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1 JOHDANTO 
1.1 TUTKIMUKSEN AIHE 
 
Nykypäivän rahoitusmarkkinat ovat kansainväliset ja välittömät. Rahoitusmarkkinoilla syntyy 
jatkuvasti rahoittajien ja pääomaa tarvitsevien yritysten toimesta uusia rahoitusrakenteita ja -
instrumentteja1. Markkinoiden kansainvälisyyden vuoksi rahoitusmarkkinoiden tarpeita vas-
taavat rahoitusratkaisut eivät välttämättä sijoittaudu kaikkiin oikeusjärjestelmiin ongelmitta. 
Rahoitusmarkkinoiden kansainvälisyyden ja jatkuvan muutoksen vuoksi lainvalmistelijoiden 
on haastavaa ylläpitää kansallista lainsäädäntöä markkinoiden tarpeen mukaisena. Jopa yhte-
näisen markkinan omaavan Euroopan unionin jäsenvaltioiden lainsäädännöissä on eroja sen 
suhteen, mitä rahoitusvälineitä lainsäädäntö tuntee, ja kuinka uudet rahoitusratkaisut sijoitetaan 
voimassa olevaan juridiseen viitekehykseen. Suomen maksunsaantilainsäädäntö on suhteellisen 
vanhaa, eikä välttämättä tunnista nykypäivän rahoitusmarkkinoiden tarpeita riittävällä tavalla2. 
Suomessa ongelmia liittyy muun muassa rahoitusinstrumenttien juridiseen luonteeseen, kuin 
myös velallisen ja velkojien välisiin rahoitusjärjestelyihin maksukyvyttömyysmenettelyssä, eri-
tyisesti konkurssissa. Ongelmat liittyen erilaisten rahoitusjärjestelyjen juridiseen luonteeseen 
lisäävät markkinaosapuolten epävarmuutta rahoitusvaihtoehtojen ja sijoitusten riskeistä sekä 
nostavat transaktiokustannuksia. 
 
Kansainväliset rahoitusmarkkinat saavat tyypillisesti paljon vaikutuksia common law -oikeus-
järjestelmän omaavien maiden rahoitusjärjestelyistä. Tämä voi johtaa tilanteeseen, jossa rahoi-
tusmarkkinoilla on käytössä järjestelyjä ja liikkeeseen laskettu rahoitusinstrumentteja, joita 
kansallinen lainsäädäntö ei tunnista. Mikäli on kyse oikeustoimesta, jota kansallinen lainsää-
däntö ei tunne, ongelmatilanteessa, kuten maksukyvyttömyysmenettelyssä, oikeustoimen sito-
vuutta joudutaan pohtimaan voimassa olevan oikeuden, ja sen tuntemien ilmiöiden avulla. 
Myös Euroopan unionin tasolla esiintyy eroja jäsenvaltioiden välillä muun muassa sen suhteen, 
                                                          
1 Lauriala 2009, s. 954. 
2 Maksunsaantilain ongelmat nykyaikaisissa yritysrahoitusjärjestelyissä on tunnistettu myös oikeuskirjallisuu-
dessa. Ks. esim. Heinonen 2018, s. 336. 
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kuinka jäsenvaltioiden lainsäädäntö suhtautuu velkojien ja velallisen laatimiin sopimuksiin saa-
tavien etuoikeusasemasta3 maksukyvyttömyysmenettelyssä. 
 
Erityisesti viimeisen finanssikriisin johdosta Euroopan unionin tasolla on aloitettu niin sanottu 
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisuohjelma, jonka tavoitteena on parantaa 
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuutta maksukyvyttömyyden varalta. Osana 
tätä vakavaraisuuden parantamisohjelmaa on annettu Euroopan unionin kriisinratkaisudirektii-
vin muutosdirektiivi (EU) 2017/2399 (jäljempänä muutosdirektiivi), joka velvoittaa jäsenvaltiot 
säätämään uudesta tavallisia saatavia huonommalla etuoikeusasemalla olevasta tavallisten saa-
tavien velkaluokasta. Yhteinen velkaluokka, niin sanottu senior non-preferred -luokka, osaltaan 
luo unionin laajuista yhtenäistä maksunsaantilainsäädäntöä ja mahdollistaa lainsäädäntöön pe-
rustuvan saatavan alistamisen. Muutosdirektiivi on implementoitava jäsenvaltioissa vuoden 
2018 loppuun mennessä ja Suomessa asiaa käsittelevä hallituksen esitys 112/2018 vp hyväk-
syttiin eduskunnassa muutettuna 9.11.2018. Lakimuutokset tulevat voimaan vuoden 2018 lo-
pussa. 
 
Tässä tutkielmassa esittelen ja analysoin muutosdirektiivin ja sen implementoinnin vaikutuksia 
rahoitusmarkkinoihin Suomessa oikeustaloustieteellisestä näkökulmasta. Muutosdirektiivin 
implementoinnista annetun hallituksen esityksen tavoitteena on lisäksi selkeyttää luottolaitos-
ten viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä sopimisen oikeudellista tilaa, joten tut-
kin myös, ovatko hallituksen valitsemat keinot sellaisia, että ne tosiasiassa selkeyttävät viime-
sijaisten saatavien juridista tarkastelua. Tutkimuksessa annetaan painoarvoa oikeustaloustie-
teelliselle analyysille ja eritoten sille, toteuttaako rahoitusmarkkinoiden sääntely markkinoiden 
tehokkuusvaatimusta ja rahoitusinstrumenttien toimeenpanon turvaamista. 
 
 
 
                                                          
3 Etuoikeusasemalla tarkoitetaan saatavan sijaa maksunsaantijärjestyksessä. Muutosdirektiivissä käytetään termiä 
etuoikeusasema, kun taas Suomen hallituksen asiaan liittyvässä hallituksen esityksessä käytetään termiä etusija. 
Oikeuskirjallisuudessa käytetään molempia termejä. Tästä johtuen käytän tutkielmassani sekä termiä etuoikeus-
asema, että etusija samaa ilmiötä tarkoittaen. 
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1.2 TUTKIMUSKYSYMYS JA AIHEEN RAJAUS 
 
Tutkimuksen lähestymiskulma on oikeustaloustieteellinen, joten tutkielmassa annetaan paino-
arvoa rahoitusmarkkinoiden tehokkuudelle ja yhteiskunnan varojen allokoinnille. Tutkin, 
kuinka uusi unionin laajuinen tavallisia saatavia heikommalla etuoikeusasemalla oleva velka-
luokka vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin, rahoitusmarkkinaosapuolten toimintaan ja eräisiin ra-
hoitusinstrumentteihin Suomessa. Lisäksi arvioin, ovatko hallituksen esitykseen valitut muu-
tosdirektiivin implementointikeinot perusteltavissa taloudellisin argumentein, ja ratkaisevatko 
valitut keinot niitä oikeudellisia ongelmia, joita rahoitusmarkkinoilla tutkielman laatimishet-
kellä esiintyy. 
 
Muutosdirektiivin implementoinnin lisäksi, hallituksen esityksen tavoitteena on selventää luot-
tolaitosten viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä sopimista. Nykyinen oikeustila 
liittyen sekä viimesijaisten, että tavallisten saatavien alistamisjärjestelyjen sitovuuteen maksu-
kyvyttömyysmenettelyssä, on epäselvä, joten tutkin, ratkaisevatko hallituksen esittämät laki-
muutokset olemassa olevia oikeudellisia epäselvyyksiä liittyen saatavien alistamiseen. Mak-
sunsaantilainsäädäntö Suomessa pohjautuu kirjanpidolliseen jakoon eri pääomalajien kesken, 
joten esittelen pääomalajit ja niihin liittyvät, rahoitusinstrumenttien kvalifiointiongelmat erityi-
sesti niin sanotun välirahoituksen ominaisuuksiin liittyen. 
 
Vaikkakin muutosdirektiivi on annettu osana laajempaa Euroopan unionin laajuista luottolai-
tosten ja eräiden sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisukehystä, on tutkielman lähestymiskulma 
rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta korostava, joten rajaan tutkielman ulkopuolelle kriisinrat-
kaisuun liittyvät vakavaraisuusvaatimukset, sijoittajanvastuun ja muut kriisinratkaisumekanis-
mit. Lisäksi, tutkimuksen painopisteen ollessa oikeustaloustieteellisten argumenttien sovelta-
misessa, rajaan tutkielmasta pois saatavan alistamisjärjestelyjen eri oikeudenaloihin liittyvien 
juridisten ongelmien tarkemman tarkastelun ja keskityn lakimuutosten vaikutusten analysoin-
tiin. Esittelen kuitenkin maksunsaantijärjestyksestä sopimiseen liittyvät tutkielmalle olennai-
simmat ongelmat. 
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1.3 TUTKIMUSMETODIT 
 
Tutkimuksen aiheen ja tutkimuskysymyksen tulee määrittää käytettävä tutkimusmetodi 4 . 
Koska tutkimukseni on toisaalta jo voimassa olevan oikeustilan analysointia, mutta myös tule-
van lain de lege ferenda5 -tyyppistä tutkimusta, on käytettävät tutkimusmetodit valittava sen 
mukaan. Voimassa olevan oikeuden tutkimiseen käytän oikeusdogmaattista lähestymistapaa, 
eli lainoppia, minkä avulla tutkin voimassa olevan lainsäädännön tilaa tutkimuskysymyksen 
kannalta, ja sitä, että vastaako nykyinen oikeustila rahoitusmarkkinoiden tarpeita. Oikeusdog-
maattisen metodin keskeisimmät tutkimusmenetelmät ovat lainsäädännön systematisointia ja 
tulkintaa. Tutkielmassa oikeusdogmaattisen metodin avulla tehtävä tutkimus keskittyy lainsää-
dännön tulkintaan erityisesti saatavien etuoikeusasemasta sopimisen ja eri rahoitusinstrument-
tien kvalifiointiin liittyviin ongelmiin maksunsaantilainsäädännön kannalta. 
 
Tutkimuksen painoarvo keskittyy kuitenkin voimaan saatettavan lakimuutoksen tutkimiseen, 
joten suurta osaa tutkimuksesta lähestytään de lege ferenda -näkökulmasta. Tulevan lain kan-
nalta laadittava tutkimus tehdään useimmiten tavoiteltujen tavoitteiden kautta. Tutkin, kuinka 
hallituksen ehdottamat keinot soveltuvat lakimuutoksen tavoitteiden saavuttamiseen ja sitä, että 
onko valitut keinot oikeustaloustieteellisesti perusteltavissa. 
 
Tutkimuksen kohteena olevan ilmiön kansainvälisyyden ja yhteisten rahoitusmarkkinoiden joh-
dosta käytän hyväksi tutkimuksessani myös oikeusvertailevaa lähestymistapaa. Tutkimukses-
sani käyn läpi, kuinka muutosdirektiivin vaatimukset on saatettu voimaan eräissä Euroopan 
unionin jäsenvaltioissa. Pohdin, kuinka eri jäsenvaltioiden valitsemat implementointikeinot 
ovat perusteltavissa ja niiden mahdollisia vaikutuksia. Peilaan hallituksen ehdottamia muutok-
sia eri jäsenvaltioiden valitsemiin implementointikeinoihin. 
 
Tutkimuksen oikeudellinen aineisto koostuu voimassa olevasta tutkimukselle olennaisesta Suo-
men lainsäädännöstä, lainsäätäjän valmisteluaineistoista ja muiden Euroopan unionin 
                                                          
4 Husa – Mutanen –Pohjolainen 2005, s. 17. 
5 De lege ferenda -näkökulmalla tarkoitetaan sitä, millainen tulevan lainsäädännön tulisi olla. Perusteluina käyte-
tään usein tavoitteita, jotka lainsäädännöllä pyritään saavuttamaan. 
5 
 
jäsenvaltioiden lainsäädännöstä oikeusvertailevan osa-alueen osalta. Suurin painoarvo on mak-
sunsaantilainsäädännöllä sekä muutosdirektiivillä ja muutosdirektiivin sisällön implementoin-
nista annetulla hallituksen esityksellä. Tutkimuksen ajankohtaisuuden vuoksi aiheesta ei ole 
kirjoitettu lähes lainkaan oikeuskirjallisuutta, mutta käytän lähteinä aihetta sivuavia oikeustie-
teen artikkeleja. Oikeudellisen kirjallisuuden vähäisyyden vuoksi tutkielmaan sisältyy paljon 
omaa pohdintaa. Oikeustaloustieteellisinä lähteinä toimivat oikeustaloustieteen kotimaiset ja 
kansainväliset perusteokset sekä taloustieteen kirjallisuus. Kotimaista oikeustaloustieteellistä 
kirjallisuutta on laadittu niukasti, minkä johdosta käytän myös kansainvälistä oikeustaloustie-
teellistä kirjallisuutta, johon kotimainen kirjallisuus pitkälti perustuu. Oikeustaloustieteen kan-
sainvälisiä perusteoksia käytettäessä on huomioitu eri valtioiden oikeusjärjestelmien ja yhteis-
kunnan rakenteiden erot ja niihin viitataan ainoastaan soveltuvin osin. 
 
Koska tutkimukseni on oikeustaloustieteellinen, lähestyn valittuja tutkimusmetodeja oikeusta-
loustieteellisten argumenttien sekä soveltuvien taloustieteen teorioiden kautta. Esittelen oikeus-
taloustieteellisen lähestymistavan perustan sekä teoriat seuraavassa luvussa. 
 
1.4 OIKEUSTALOUSTIETEEN ARGUMENTIT 
 
Oikeustaloustieteellisessä lain tulkinnassa ja argumentoinnissa painotetaan useimmiten talous-
tieteellistä tehokkuutta. Tällaisessa, tehokkuuspainotteisessa lähestymistavassa, päällimmäi-
senä tavoitteena on edistää yhteiskunnan voimavarojen mahdollisimman tehokasta kohdentu-
mista.6 Yleisesti tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan markkinoita, jotka toimivat täydellisen 
kilpailun alla. On kuitenkin huomioitava, että puhuttaessa tehokkaasta markkinasta ei tarkoiteta 
todellista markkinaa, vaan markkinaa, joka on tehokas tiettyjen oletusten voimassa ollessa.7  
Tehokkuutta voidaan lähestyä eri näkökulmista ja tehokkuuden analysoinnissa voidaan tarkas-
tella eri näkökohtia. Tarkastelussa voidaan analysoida kustannustehokkuutta, jossa otetaan huo-
mioon niin sanotut rajakustannukset ja -hyödyt, mutta voidaan myös analysoida niin sanottua 
hallinnollista tehokkuutta, jossa tehokkuutta arvioidaan sekä hallinnolle, että yksityisille 
                                                          
6 Määttä 2016, s. 78. 
7 Burrows – Veljanovski 1981, s. 8 – 9. 
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syntyvien hallinnollisten kustannusten näkökulmasta. Mikäli hallinnolliset kustannukset nou-
sevat tarpeettoman suuriksi, puhutaan liiallisesta hallinnollisesta taakasta.8 
 
Oikeustaloustieteellinen tutkimus jaetaan eri koulukuntiin9. Vaikka oikeustaloustiede ei ole 
vain tehokkuusanalyysiä10, tämän tutkielman painopiste on neoinstitutionaalisen koulukunnan 
keskeisenä pitämässä tehokkuusanalyysissä. Neoinstitutionaalisen suuntauksen mukaan lain-
säädäntö on keskeisessä asemassa yhteiskunnan varojen ja kustannusten jakautumisen ratkai-
sussa. Vaikkakin neoinstitutionaalinen suuntaus antaa suurimman painoarvon taloudelliselle te-
hokkuusanalyysille, niin on huomioitava, että kaikki oikeustaloustieteen eri koulukuntien lä-
hestymistavat perustuvat jossain määrin tehokkuusanalyysille. Kun käsitellään erityisesti mark-
kinaehtoisten ilmiöiden, kuten rahoitusmarkkinoilla syntyneiden järjestelyjen, säätämistä lain-
säädännön tasolla, nousee esiin yksi oikeustaloustieteen perusteena olevista teorioista. Niin sa-
notun Coasen teoreeman mukaan taloudellisen tehokkuuden ja yhteiskunnan varojen allokoin-
nin kannalta lopputulos on sama riippumatta siitä, mille oikeustoimen osapuolelle oikeudet tai 
velvollisuudet asetetaan11. Coasen teoreemaasta voidaan mukailla johtopäätös, minkä mukaan 
lainsäädännöllä on haitallisia vaikutuksia aina silloin, kun se estää taloudellisten resurssien te-
hokkaan jakautumisen. Resurssien voidaan katsoa jakautuvan tehokkaasti silloin, kun ne allo-
koituvat niille, jotka pitävät niitä kaikkein suurimmassa arvossa.12 
 
Tehokkuuspainotteisen lähestymistavan lisäksi oikeustaloustieteellisessä argumentoinnissa 
voidaan käyttää instrumentalistista lähestymistapaa. Instrumentalistisen lähestymistavan mu-
kaan taloustiedettä käytetään hyväksi ainoastaan eräänlaisena instrumenttina lain tavoitteiden 
saavuttamisessa, sen sijaan, että niille annettaisiin ehdoton painoarvo eri tulkintavaihtoehtojen 
valinnassa. Taloustieteen instrumentaalisuus voi ilmetä suoraan laista tai sen tavoitteista. Hy-
vänä esimerkkinä instrumentalistisesta lähestymistavasta toimii kuluttajahyötyperiaate. Jotta 
kilpailuoikeudellinen kilpailukielto olisi hyväksyttävä, on periaatteen mukaan osan lainsäädän-
nöllä tavoiteltavista tehokkuuseduista päädyttävä kuluttajille. 13   Lähestymistavan mukaan 
                                                          
8 Määttä 2016, s. 59 – 60. 
9 Oikeustaloustieteellisen tutkimuksen eri koulukuntia ovat esimerkiksi Chicagolainen, neoinstitutionaalinen ja 
public choice -lähestymistapaa korostavat suuntaukset. Eri suuntaukset antavat eri painoarvon eri talouden teki-
jöille. Ks. lisää esim. Timonen 1998, s. 8 – 15. 
10 Määttä 2006, s. 80. 
11 Polinsky 1989, s. 12. 
12 Timonen 1998, s. 10. 
13 Määttä 2016, s. 78. 
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lainsäädännöllä ei näin tavoitella vain markkinoiden ja markkinoilla toimivien yritysten mak-
simaalista tehokkuutta, vaan kokonaishyötyä. Tutkielman aiheen kannalta oleellinen instru-
mentalistisen lähestymistavan käyttö ilmenee velkojien välisten sopimusten juridisesta käsitte-
lystä maksukyvyttömyysmenettelyssä. Pakottava maksunsaantilainsäädäntö ei tunne yleisestä 
pari passu -periaatteesta14 poikkeavaa velkojan ja velallisen tai velkojien keskenään sopimaa 
maksunsaantijärjestystä, mutta alistamisjärjestelyt on hyväksytty yleisesti tiettyyn pisteeseen 
saakka rahoitusmarkkinoiden käytänteiden vaatimusten mukaisesti. Markkinoiden tarpeita vas-
taavan käytännön hyväksymistä ilman lainsäädännön antamaa vahvistusta voidaan verrata com-
mon law -maissa nähtävään ilmiöön, jossa tuomioistuimen tuomari antaa ratkaisuja, jotka ikään 
kuin täyttävät oikeudellisia aukkokohtia15. 
 
Kun oikeustaloustieteellisen analysoinnin tavoitteena on useimmiten selvittää, onko oikeustila 
sopusoinnussa taloustieteellisten lähtökohtien kanssa, voidaan oikeustaloustieteellinen lähesty-
mistapa jakaa kahteen luokkaan: positiiviseen ja normatiiviseen oikeustaloustieteeseen. Positii-
visessa oikeustaloustieteessä tutkitaan sitä, onko nykyinen oikeustila eli valitut juridiset keinot 
sellaisia, että ne edistävät yhteiskunnan voimavarojen tehokasta allokointia, kun taas normatii-
visessa oikeustaloustieteessä analysoidaan puolestaan sitä, minkälainen oikeustilan tulisi olla, 
jotta tavoitellut tehokkuuspäämäärät saavutettaisiin parhaiten. Normatiivisen sääntelyteorian 
avulla tutkitaan, ovatko valitut ohjauskeinot hyviä tai ovatko ne ylipäätään tarpeellisia ja posi-
tiivisen sääntelyteorian puitteissa analysoidaan lainsäätäjän valintoihin vaikuttavia tekijöitä.16 
Jako positiiviseen ja normatiiviseen teoriaan on tunnistettu jo yli 150 vuotta sitten taloustieteen 
saralla. Puhuttaessa siitä millainen lain tulisi olla, puhutaan arvoista sekä olettamuksista, ja pu-
huttaessa siitä, millainen jokin asia on, perustetaan argumentit voimassa oleviin, objektiivisesti 
havaittavissa oleviin, faktoihin.17 Käytettäessä taloustieteellisiä teorioita on kuitenkin huomi-
oitava, että poissulkevaa jakoa faktojen ja olettamusten välillä ei voida tehdä. Tosiasioihin pe-
rustuvassa lähestymistavassa on aina olettamuksia ja olettamuksiin perustuvassa lähestymi-
sessä on aina läsnä faktoja. Kahden lähestymistavan voidaan katsoa olevan yhteydessä 
                                                          
14 Yleisesti insolvenssilainsäädännössä käytetty periaate, jonka mukaan vakuudettomilla velkojilla on yhtäläinen 
oikeus suoritukseen velallisen varallisuudesta saamisiensa suhteessa. Periaate ilmenee maksunsaantilain 2 §:stä. 
Ks. lisää esim.  Lautjärvi 2011, s. 1351. 
15 Näitä niin sanottuja aukkoja täyttäviä normeja (eng. gap filling rules) on käytetty common law -maissa erityisesti 
sopimusoikeuden saralla tapauksissa, joissa sopimusriita ratkaistaan niin, että otetaan huomioon osapuolten tar-
koitus sopimusta solmiessa ja pyritään synnyttämään osapuolille maksimaalinen (taloudellinen) hyöty. Ks. lisää 
aukkoja täyttävistä normeista esim. Posner 2007. 
16 Määttä 2016, s. 32. 
17 Blaug 1998, s. 25 – 26. 
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keskenään.18 Tässä tutkielmassa käsittelen ensin lainan alistamista käsittelevää voimassa ole-
vaa lainsäädäntöä positiivisesta lähestymiskulmasta ja sen jälkeen tutkin, kuinka hallituksen 
esityksen 112/2018 vp ehdottamat muutokset tulevat vaikuttamaan oikeustilaan ja ovatko vali-
tut keinot oikeustaloustieteellisten argumenttien valossa perusteltuja. Pohdin myös, millainen 
aiheen ympärille rakennettavan juridisen viitekehyksen tulisi olla, jotta yhteiskunnan varojen 
liikkuvuus olisi mahdollisimman tehokasta ja toimivaa. Yhdistän pohdinnassani sekä normatii-
visen, että positiivisen lähestymistavan. 
 
Oikeustaloustieteellisen argumentoinnin näkökulmasta jostakin asiasta säätäminen, eli oikeu-
dellinen interventio, voi tapahtua ennen normin kohteena olevan toiminnan tapahtumista, sen 
jälkeen tai vasta toiminnasta johtuvan vaikutuksen syntymisen jälkeen, niin sanottuna jälki-
interventiona. Se, mikä ajankohta oikeudelliselle interventiolle on perusteltua, riippuu normin 
kohteena olevan asian luonteesta ja ominaisuuksista.19 Puhuttaessa rahoitusjärjestelyistä, jotka 
ovat rahoitusmarkkinoiden yleisessä käytössä, mutta mitä lainsäädäntö ei tunne, asiasta säätä-
minen on eittämättä jälki-interventiota. 
 
Lain tarkoituksenmukaisuuden analyysin lähtökohtana on sen vaikuttavuuden erittely. Onko 
tavoitellut tulokset saavutettu aikataulussa ja tehokkaasti? Vaikuttavuuden arviointiin liittyy 
olennaisesti lain tavoitteiden ja tulosten sekä niiden välisen yhteyden analysointi.  Tavoitteiden 
ja tulosten analysointi tapahtuu luonnollisesti jälkitarkasteluna, jolloin normin vaikutukset ovat 
havaittavissa.20 Uusien normien vaikutuksen havaitsemiseen liittyy olennaisesti niin sanottu 
havaintoviive, millä tarkoitetaan sitä aikaväliä, joka kuluu normin säätämisestä siihen pistee-
seen, että normin tosiasialliset vaikutukset ovat havaittavissa21. 
 
Tilanteessa, jossa lainsäädäntö ei suoranaisesti säädä tutkittavasta aiheesta ja asiaa käsittelevää 
oikeuskäytäntöä ei ole, voidaan lain tulkinnassa, argumentaatiossa ja analyysissä painoarvoa 
antaa laajemmin pohjoismaisen oikeuslähdeopin heikoille ja sallituille oikeuslähteille22. Tästä 
                                                          
18 Ks. lisää positiivisen ja normatiivisen lähestymistavan yhteydestä esim. Friedman 1953, s. 29 – 34. 
19 Shavell 2004, s. 572. 
20 Määttä 2016, s. 58 – 60. 
21 Määttä 2006, s. 43. 
22 Ks. tarkemmin pohjoismaisesta oikeuslähdeopista ja -hierarkiasta esim. Eduskunta: Yleistä oikeuslähteistä ja 
oikeudellisesta informaatiosta. 
9 
 
johtuen tutkimuksessa on annettu laajalti painoarvoa oikeustaloustieteen argumenteille mark-
kinoiden toimivuudesta. Luon pohjan oikeustaloustieteelliselle analyysille oikeusdogmaatti-
sella lain tulkinnalla ja tulevan lain analysoinnilla. Tämän jälkeen lähestyn lainan alistamisen 
voimassa olevaa oikeudellista tilaa erityisesti maksukyvyttömyystilanteessa oikeustaloustie-
teen näkökulmasta. Tutkin myös Suomen luottolaitoksia koskevaan maksunsaantilainsäädän-
töön lisättävän uuden velkaluokan, niin sanotun senior non-preferred -luokan, mahdollisia vai-
kutuksia rahoitusmarkkinoihin ja lainan alistamiseen Suomessa. Lisäksi analysoin, ovatko hal-
lituksen esityksen esittämät muutosdirektiivin implementointikeinot oikeustaloustieteellisesti 
perusteltavissa. 
 
1.5 TUTKIELMAN RAKENNE 
 
Esittelen ja perustelen tutkielman rakenteen lyhyesti. Tutkielman 2. luvussa esittelen rahoituk-
sen perusteita. Esittelen yleisesti rahoitusmarkkinoiden rakenteen ja tutkielman kannalta olen-
naisimmat rahoitusinstrumentit. Tutkimuksen oikeustaloustieteellisen luonteen vuoksi talous-
tieteellinen rahoituksen teoria ja sen esittely muodostavat olennaisen pohjan tutkimukselle ja 
laadittaville johtopäätöksille. Erityisesti eri rahoituslajien ja instrumenttien oikeudellinen 
luonne ja yhteiskunnan varojen liikkuvuus ovat keskeisessä asemassa tutkimuksen aiheen kan-
nalta. Esittelen lisäksi kirjanpidollisen pääomalajien jaon, johon suomalainen maksunsaantijär-
jestys perustuu, niin luottolaitosten, kuin muidenkin liikeyritysten kannalta. 
 
Tutkielman 3. luvussa esittelen yleisen maksunsaantijärjestyksen, luottolaitosten maksunsaan-
tijärjestyksen sekä ne keinot, joiden avulla yleisestä maksunsaantijärjestyksestä voidaan poi-
keta. Tutkimuksen yksi painopisteistä on maksunsaantilainsäädännön määrittelemissä viime-
sijaisissa saatavissa ja niiden keskinäisessä maksunsaantijärjestyksessä yhdessä siihen liittyvien 
tulkintaongelmien kanssa. Tässä yhteydessä käyn läpi maksunsaantijärjestyksestä poikkeami-
seen liittyviä oikeudellisia ongelmia voimassa olevan oikeuden näkökulmasta yleisellä tasolla. 
 
Neljännessä luvussa esittelen Euroopan unionin antaman muutosdirektiivin ja sen asettamia ta-
voitteita jäsenvaltioille. Lisäksi pohdin erilaisia implementointivaihtoehtoja ja esittelen, kuinka 
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muutosdirektiivin tavoitteet on implementoitu eräissä muissa unionin jäsenvaltioissa.  Muutos-
direktiivi on kokonaisuudessaan työn lopussa liitteenä. 
 
Viidennessä luvussa esittelen hallituksen antaman esityksen muutosdirektiivin implementoin-
nista. Käyn läpi hallituksen esityksen toteuttamisvaihtoehdot ja muutosehdotukset, jonka jäl-
keen pohdin uuden velkaluokan vaikutuksia yleisesti maksunsaantilainsäädännön kannalta ja 
hallituksen esittämien muutosehdotusten vaikutuksia saatavan alistamisen oikeudelliseen tilaan 
Suomessa sekä muita vaikutuksia eräisiin rahoitusinstrumentteihin. 
 
Tutkielman kuudes luku sisältää tutkimustulosten ja tutkielman yhteenvedon. Koska tutkimus-
tulosten analysointia ja oikeustaloustieteellistä pohdintaa on tutkielman eri vaiheissa, on luon-
tevaa käydä lopuksi tutkimustulokset yhteenvedonomaisesti läpi. 
 
2 RAHOITUS 
2.1 RAHOITUSMARKKINAT 
 
Yritysten palveluiden tuottaminen vaatii pääomaa. Tuotantoprosessissa tarvittavia tekijöitä kut-
sutaan fyysiseksi pääomaksi, ja fyysisen pääoman hankkimiseksi käytettäviä osakkeita, velka-
kirjoja ja lainoja kutsutaan rahoituspääomaksi. Nykyaikaisen rahoitusjärjestelmän avulla mak-
sujen siirrot, vakuudet ja muut transaktiot tapahtuvat nopeasti ajasta ja paikasta riippumatta. 
Modernin järjestelmän ansiosta ulkomaiset yritykset voivat lainata pääomaa suomalaisille yri-
tyksille ja laina voidaan kirjata ulkomaisissa valuutoissa. Toimiva ja tehokas rahoitusjärjes-
telmä on koko yhteiskunnan etu.23 
 
Rahoitus- eli finanssimarkkinat tarjoavat pääomaa yritysten rahoitustarpeisiin. Rahoitusmark-
kinoiden tehtävänä on ohjata eli allokoida varoja mahdollisimman tehokkaasti yli- ja alijäämäi-
sen sektorin välillä. Ylijäämäsektorilla tarkoitetaan tavallisesti kotitalouksia ja 
                                                          
23 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 48 – 50. 
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alijäämäsektorilla yrityksiä. Toisinaan varoja siirretään alijäämäsektorille myös rahoitusmark-
kinoiden tai rahoituksen välittäjien kautta. Rahoitusjärjestelmä takaa sen, että pääomaresurssit 
siirretään sinne, missä niitä voidaan tehokkaimmin hyödyntää.24 Rahoitusmarkkinoiden toimi-
vuutta pitävät yllä käytännössä rahoituksen välittäjät eli pankit ja muut luottolaitokset25. Rahoi-
tusmarkkinoiden tehtävänä on allokoida varoja mahdollisimman tehokkaasti kansantalouden 
sektorilta toiselle, välittää informaatiota sijoittajille ja yrityksille, parantaa sijoitusinstrument-
tien likvidisyyttä eli instrumenttien realisointimahdollisuutta ja hajauttaa riskiä tarjoamalla eri-
lasia sijoitusvaihtoehtoja sijoittajille, mutta myös tarjoamalla erilasia rahoitusvaihtoehtoja yri-
tyksille.26 Rahoitusmarkkinoiden eri osapuolten välisiä toimia ja pääoman liikkuvuutta voidaan 
kuvata seuraavan kuvion avulla. 
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa.27 
 
Rahoitusta tarvitseva yritys voi hankkia varoja joko julkisilta rahoitusmarkkinoilta tai rahoituk-
sen välittäjiltä. Rahoituksen välittäjinä toimivat finanssi-instituutiot, kuten luottolaitokset ja 
pankit, jotka tuottavat palveluja rahoitusmarkkinoiden ja siellä toimivien osapuolten tarpeisiin. 
Rahoitusmarkkinat jaetaan yleisesti kahteen osaan sijoitusinstrumentin pituuden mukaan. Alle 
vuoden pituisia instrumentteja siirretään rahamarkkinoilla ja pidempiä instrumentteja pääoma-
markkinoilla. Toinen keino jakaa rahoitusmarkkinat on primääri- ja sekundäärimarkkinoihin. 
Yritykset hankkivat rahoitusta tarjoamalla osakkeitaan tai velkasitoumuksia primäärimarkki-
noilla. Primäärimarkkinoilla tapahtuvat transaktiot sijoittautuvat yleensä valvotuille 
                                                          
24 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 50 – 51.  
25 Niskanen – Niskanen 2007, s. 41. 
26 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 50 – 51. 
27 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 49. 
Ylijäämäsektori Alijäämäsektori 
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kauppapaikoille, eli pörsseihin. Sekundäärimarkkinoilla sen sijaan tarkoitetaan sijoitusinstru-
menttien jälkimarkkinoita eli sijoittajien välistä sijoitusinstrumenttien kauppaa tai vaihtoa.28 
 
Alle vuoden pituisten rahoitusinstrumenttien markkinoita kutsutaan rahamarkkinoiksi. Raha-
markkinoilla siirretään tavallisesti instrumentteja, jotka ovat maturiteetiltaan alle vuoden pitui-
sia, ja yleensä niin sanottuja diskonttoinstrumentteja. Diskonttoinstrumentit ovat instrument-
teja, joille ei makseta lainkaan korkoa, vaan sijoittajan mahdollinen tuotto muodostuu kyseisen 
arvopaperin arvonnoususta. Tällaisia rahoitusinstrumentteja ovat esimerkiksi pankkien sijoitus-
todistukset, kuntatodistukset ja valtion lyhyet velkasitoumukset. 29  Yli vuoden maturiteetin 
omaavien velkainstrumenttien, niin sanottujen pitkien korkojen instrumenttien markkinoita 
kutsutaan joukkolainamarkkinoiksi. Joukkovelkakirjoja kaupataan sekä arvopaperipörssissä ja 
sen ulkopuolella. Suomessa suurin osa joukkolainoista on valtion liikkeeseen laskemia30, mikä 
on kansainvälisesti vertaillen poikkeavaa. Suomen joukkolainamarkkinoita onkin kuvattu sel-
västi alikehittyneiksi.31 Tämän tutkimuksen sisältö keskittyy yli vuoden maturiteetin omaaviin 
velkainstrumentteihin, joten rajaan rahamarkkinat tutkimuksen ulkopuolelle. 
 
Rahoitusteoriassa perusoletus on, että markkinat ovat tehokkaat. Tehokkaasti toimivat markki-
nat ovat tärkeät yhteiskunnan pääomien ylijäämäsektorilta alijäämäsektorille allokoinnin kan-
nalta.32 Rahoitusmarkkinat eivät kuitenkaan koskaan ole tosiasiassa täydellisen tehokkaat. Sen 
sijaan taloustieteen teorioissa puhutaan markkinatehokkuudesta. Markkinatehokkuudella voi-
daan perustella erilaisia rahoituspäätöksiä. Tehokkuusnäkökulmasta voidaan tarkastella kolmea 
eri prosessia rahoitusmarkkinoilla: varojen allokoitumisprosessia, arvopapereiden vaihdanta-
prosessia sekä informaatioprosessia. Rahoitusteoriassa on johdettu ne ehdot, joiden tulee täyt-
tyä, jotta voidaan puhua tehokkaista markkinoista. Teorian mukaan arvopapereiden kaupan ei 
tule aiheuttaa kustannuksia kaupan osapuolille, kaikki relevantti tieto on kaikkien saatavilla 
yhtäläisesti ja kaikki markkinatoimijat ovat yksimielisiä relevantin tiedon vaikutuksista arvo-
papereiden nykyisiin ja tuleviin hintoihin. 33  Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla 
                                                          
28 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 51. 
29 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 53. 
30 Vuonna 2004 jopa 90 % suomalaisista joukkolainoista oli valtion liikkeelle laskemia. Sittemmin rahoitus- ja 
vakuutuslaitosten ja erityisesti suurten liikeyritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen osuus on kasvanut, 
mutta valtio on edelleen selvästi suurin liikkeellelaskija. Ks. lisää Knüpfer – Puttonen 2011, s. 56 
31 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 54 – 55. 
32 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 162 – 176. 
33 Ks. Leppiniemi 2009, s. 109. 
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tarkoitetaan sitä, että kaikki julkinen ja relevantti tieto heijastuu viivytyksettä ja oikein sijoi-
tusinstrumenttien hintoihin. Käytännössä tämä ilmenee markkinoilla siten, että kukaan yksit-
täinen toimija ei pysty hyötymään tietystä informaatiosta, koska tieto on välittömästi modernin 
teknologian ansiosta kaikkien markkinatoimijoiden saatavilla ja joku muista lukemattomista 
sijoittajista tai liikkeellelaskijoista reagoi myös samaan informaatioon. Tehokkaiden markki-
noiden ansiosta sijoitusten tuotot ovat suhteessa niiden riskitasoon.34 
 
2.2 RAHOITUKSEN LAJIT 
2.2.1 Oma ja vieras pääoma 
 
Yrityksen rahoitus jaetaan oikeudellisesti sekä kirjanpidollisesti omaan ja vieraaseen pää-
omaan. Rahoituksen jako on perusteltua erityisesti maksukyvyttömyysmenettelyssä toteutuvan 
maksunsaantijärjestyksen nojalla. Vieraaseen pääomaan kuuluvat lainasaatavat on aina mak-
settava ennen omaan pääomaan kuuluvia eriä.35 Se, että käsitelläänkö tiettyä rahoitusinstru-
menttia yrityksen omana vai vieraana pääomana ratkaistaan instrumentin tosiasiallisten omi-
naisuuksien perusteella, ei sen mukaan, miten velallinen ja velkoja näkevät oikeustoimen luo-
teen. Velkoja ja velallinen eivät voi täten lähtökohtaisesti keskenään sopia rahoitusinstrumen-
tista johtuvan saatavan kirjanpidollisesta tai maksunsaantilainsäädännöllisestä käsittelystä 
maksukyvyttömyysmenettelyssä. 
 
Omalla pääomalla tarkoitetaan osakeyhtiöön ennalta määräämättömäksi ajaksi sijoitettua pää-
omaa. Omaan pääomaan merkitään muun muassa yhtiön omistajien yhtiöön sijoittama osake-
pääoma sekä erinäisiä rahastoja.36 Oma pääoma voidaan edelleen jakaa ulkoiseen ja sisäiseen 
pääomaan. Sisäisellä omalla pääomalla tarkoitetaan liiketoiminnasta saatua kassavirtaa ja ul-
koisella lähinnä osakeannein hankittua rahoitusta. Oman pääoman luonteisille sijoituksille on 
tavallista, että niitä ei yleensä palauteta ja velallisella ei lähtökohtaisesti ole velvollisuutta mak-
saa tuottoa sijoituksen tekijälle. Mikäli tuoton maksusta on sovittu, mahdollinen tuotto makse-
taan maksukyvyttömyysmenettelyssä lähtökohtaisesti viimeisenä. Omalle pääomalle on 
                                                          
34 Knüpfer ja Puttonen kirjoittavat tehokkaista osakemarkkinoista, mutta samat tehokkuuden vaatimukset soveltu-
vat myös muiden sijoitus- ja velkainstrumenttien markkinoihin. Ks. lisää Knüpfer – Puttonen 2011, s. 162 – 176. 
35 Laki velkojien maksunsaantijärjestyksestä 6 §, viimeiseksi suoritettavat saatavat. 
36 Niskanen – Niskanen 2007, s. 48. 
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kuitenkin ominaista mahdollisen äänioikeuden lisäksi korkea pitkän aikavälin tuoton mahdol-
lisuus, jolla kompensoidaan sen tavalliseen lainaan verrattuna korkeampaa riskiä sijoittajalle.37 
 
Vieraalla pääomalla tarkoitetaan yrityksen lainapääomaa. Kirjanpidollisesti vieras pääoma jae-
taan lyhyt- ja pitkäaikaisiin velkoihin.38 Toisin kuin oman pääoman sijoituksille, vieraalle pää-
omalle maksetaan korkoa ja velkapääoma maksetaan takaisin ennalta laaditun lainasopimuksen 
ehtojen mukaisesti. Maksukyvyttömyysmenettelyssä vieraan pääoman velvoitteet suoritetaan 
ennen oman pääoman eriä. Vieras pääoma tarjoaa sijoittajalle pienemmän riskin, mutta myös 
matalamman potentiaalisen tuoton kuin oman pääoman instrumentit. 39 Sillä, että kuuluuko 
tietty pääomaerä yrityksen omaan vai vieraaseen pääomaan, on olennainen vaikutus pääoma-
erän kohteluun lainsäädännössä. Pääomalaji vaikuttaa muun muassa rahoituspääoman kohte-
luun verotuksessa ja maksukyvyttömyysmenettelyssä. Ongelmallisia ovat sellaiset rahoitusjär-
jestelyt, joilla voidaan katsoa olevan sekä oman, että vieraan pääoman ominaisuuksia. 
 
2.2.2 Välirahoitus 
 
Oman tai vieraan pääoman lisäksi tietty pääomaerä voi olla niin sanottua välirahoitusta. Väli-
rahoitus ei kuitenkaan ole oman ja vieraan pääoman tapainen pääomalaji, vaan sopimusperus-
teisia rahoituskeinoja40. Välirahoitusta voidaan kutsua sopimusvapauden ja dispositiivisen yh-
tiölain ilmentymänä41. Välirahoituksella tarkoitetaan rahoitusta, jossa on sekä vieraan, että 
oman pääoman piirteitä. Välirahoitusta kutsutaan myös niin sanotuksi mezzanine- tai hybridi-
rahoitukseksi. Välirahoitukseen kuuluvat velka- ja sijoitusinstrumentit, kuten vaihtovelkakirja-
laina ja pääomalaina, eivät kuulu selkeästi omaan tai vieraaseen pääomaan, vaan niiden käsit-
tely juridisesti ja kirjanpidollisesti riippuu niiden taustalla olevien lainasopimusten sopimuseh-
doista sekä instrumenttien tosiasiallisista ominaisuuksista. 42  Välipääomarahoituksen instru-
menteille on tyypillistä, että osakepohjaisiin instrumentteihin liitetään velkainstrumenteille 
kuuluvia elementtejä sekä velkapohjaisiin osakepohjaisille kuuluvia ominaisuuksia. 43 
                                                          
37 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 29 – 31. 
38 Niskanen – Niskanen 2007, s. 48. 
39 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 31. 
40 Lauriala 2009, s. 949. 
41 Mähönen – Villa 2012, s. 104. 
42 Niskanen – Niskanen 2007, s. 39. 
43 Lautjärvi 2011, s. 1341 – 1342. 
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Välirahoitus on yleistynyt kansainvälisilla rahoitusmarkkinoilla sekä suomalaisten osakeyhti-
öiden rahoitusmuotona sen mukanaan tuomien hyötyjen ansiosta. Yhtiö hyötyy monipuolisem-
masta rahoitusrakenteesta, ja erityisesti välirahoituksen räätälöitävyys tekee rahoitusmallista 
houkuttelevan monelle yritykselle.44 Lisäksi välirahoituksella on lukuisia verotuksellisia etuja 
verrattuna puhtaasti vieraan tai oman pääoman muotoiseen rahoitukseen45. 
 
2.3 VELKAINSTRUMENTIT 
2.3.1 Joukkovelkakirjalaina 
 
Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan lainaa, joka on jaettu useisiin saman suuruisiin osiin. 
Joukkovelkakirjalla tarkoitetaan haltijavelkakirjaksi katsottavia arvopapereita, jotka oikeutta-
vat saatavaan niiden liikkeeseenlaskijalta.46 On tavallista, että suuret yhtiöt keräävät pääomaa 
oman liiketoimintansa tarpeisiin laskemalla liikkeeseen joukkolainoja.47 Sijoittajat voivat os-
taa, eli merkitä, lainan ottajan liikkeelle laskemia velkakirjoja. Lainan sopimusehdot voivat 
vaihdella, mutta yleisesti lainan liikkeellelaskija maksaa velkakirjojen haltijoille yksittäisen 
velkakirjan korot ja kuoletukset.48 Joukkovelkakirjat ovat jälkimarkkinakelpoisia velkainstru-
mentteja ja on tavallista, että joukkovelkakirjojen suurin vaihdanta tapahtuu jälkimarkkinoilla 
eri sijoittajien kesken. Tämä tarkoittaa sitä, että velkakirjoja voidaan ostaa ja myydä liikkee-
seenlaskun ja takaisinmaksun välillä. Tästä johtuen liikkeeseenlaskijan tavoitteena on usein 
taata instrumentille hyvät jälkimarkkinat, mikä lisää lainan kiinnostavuutta sijoittajien keskuu-
dessa.49 Kansallinen lainsäädäntö koskien joukkovelkakirjoja on niukkaa. Suomen lainsäädän-
nössä joukkovelkakirjoista on erikseen säädetty ainoastaan velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssä 
ja uudessa joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa (574/2017). Velkakirjalain 34 
§:n 1 momentin mukaan joukkovelkakirjoja voivat laskea liikkeeseen julkisyhteisöt, kuten val-
tio ja kunta, sekä kirjanpitovelvolliset yhteisöt. Muut yleiset velkakirjoja koskevat säännökset, 
kuten korko- ja maksusäännökset soveltuvat myös joukkovelkakirjoihin niiden 
                                                          
44 Lautjärvi 2015, s. 7. 
45 Ks. lisää verotuksellisista eduista esim. Lautjärvi 2015, s. 182 – 183. 
46 Lauriala 2008, s. 337. 
47 Danske Bank: Joukkolainat. 
48 Niskanen – Niskanen 2007, s. 100. 
49 Knüpfer – Puttonen 2011 s. 54. 
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haltijavelkakirjaluonteen vuoksi. Joukkovelkakirjat kuuluvat kirjanpidollisesti liikkeellelaski-
jan vieraaseen pääomaan. 
 
Joukkovelkakirjojen tarkoista sopimusehdoista ei ole säädetty lailla, mutta niiden sisältö on 
vakiintunut joukkovelkakirja- ja rahoitusmarkkinoiden käytäntöjen sekä erinäisten markkina-
tahojen laatimien malliehtojen 50  kautta. Sopimusehdoissa asetetaan lainan kokonaismäärä, 
millä tarkoitetaan rahasummaa, jonka liikkeellelaskija lainaa velkakirjojen merkitsijöiltä yh-
teensä. Kokonaismäärä jaetaan samansuuruisiin osiin, joita sijoittajat merkitsevät. Lainapää-
omaa, jonka velkakirjojen liikkeellelaskija suorittaa velkakirjojen haltijoille joukkovelkakirja-
lainan erääntymispäivänä kutsutaan lainan nimellisarvoksi. Lainan nimellisarvolle lasketaan 
sopimusehtojen mukaisesti, yleensä vuosittain, korkoa, jota kutsutaan nimellis- tai kuponkiko-
roksi. Korko voi olla kiinteä- tai vaihtuvakorkoinen ja liikkeeseenlaskija maksaa tavallisesti 
korkoa velkakirjojen haltijoille. Joukkovelkakirjalainan ehdoissa sovitaan laina-aika eli lainan 
juoksuaika tai maturiteetti. Laina-ajan päätyttyä viimeinen korko ja pääoma palautetaan sijoit-
tajalle. Joukkovelkakirjalainat voivat olla tasalyhenteisiä, kertalyhenteisiä tai ikuisia. Tasaly-
henteisiä lainoja lyhennetään useaan kertaan laina-ajan kuluessa, kun taas kertalyhenteiset, ns. 
bullet-lainat, ovat lainajärjestelyjä, joissa pääoma kuoletetaan kokonaisena laina-ajan päätyttyä. 
Ikuisten lainojen pääomaa ei makseta sijoittajille lainkaan takaisin, vaan sijoitukselle makse-
taan korkoa lainaehtojen mukaisesti ikuisesti. Lisäksi joukkovelkakirjalainat voivat olla nolla-
korkoisia, jolloin ainoa sijoittajan saama voitto on maksupäivän sijoituksen kurssin, emis-
siokurssin, ja päättymispäivän kurssin erotus.51 
 
Joukkovelkakirjalainan ehtoihin voidaan sisällyttää mahdollisuus vaihtaa velkakirja joko osit-
tain tai kokonaan liikkeeseen laskevan yhtiön osakkeisiin. Tällaista joukkovelkakirjaa kutsu-
taan vaihtovelkakirjaksi. Vaihtovelkakirjalainaan sijoittaneella on mahdollisuus hyötyä osak-
keen kurssinoususta lainaehtojen mukaisesti maksettavan koron lisäksi. Vaihtovelkakirjan hal-
tijalla on mahdollisuus, mutta ei velvollisuutta, vaihtaa saatavansa yhtiön osakkeiksi. Usein 
lainaehdoissa on sovittu ennalta merkintäaika, tai tietyt merkintäikkunat, joiden aikana saatava 
on vaihdettava osakkeisiin sekä saatavan vaihtosuhde osakkeisiin, jonka perusteella määräytyy 
                                                          
50 Yleisesti käytössä olevat malliehdot ovat esimerkiksi julkisesti saatavilla olevat Elinkeinoelämän keskusliiton 
julkaisemat joukkovelkakirjojen malliehdot. Ks. Elinkeinoelämän keskusliitto 2013. 
51 Niskanen – Niskanen 2007, s. 100 – 104. 
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hinta, jolla vaihto tapahtuu.52 Vaihtovelkakirjan vaihdossa velkoja luopuu oikeudesta korkoihin 
ja lainan pääomaan ja tulee yhtiön osakkeenomistajaksi53. Vaihtovelkakirjan vaihto-ominaisuu-
den ansiosta vaihtovelkakirjalainat sijoittuvat yhtiön oman ja vieraan pääoman välimaastoon. 
Yhtiöoikeudellisesti vaihtovelkakirjalainassa on kyse velkojalle annetusta oikeudesta merkitä 
velallisen osakkeita tai suorittaa merkintähinta vastasaatavan kuittaamisella54. 
 
Mikäli joukkovelkakirjalainan yksikkökoko tai minimimerkintämäärä on alle 100 000 euroa tai 
esitettä tarjotaan julkisen kaupankäynnin kohteeksi, on liikkeeseenlaskijan julkaistava arvopa-
perimarkkinalain (746/2012, jäljempänä AML) II osan mukainen esite omasta toiminnastaan ja 
liikkeelle laskettavasta instrumentista. Esitteessä on annettava AML II osan 4 luvun mukaiset 
riittävät tiedot lainasta ja liikkeeseenlaskijasta. Esitteen tekovelvollisuus edistää täten markki-
noiden tehokkuutta varmistamalla informaation saatavuuden kaikille sijoittajille, mutta myös 
eritoten niin sanottujen tavallisten sijoittajien oikeusturvan toteutumista. Kun kaikki oleellinen 
informaatio on kaikkien saatavilla, ei yksikään markkinaosapuoli ole edullisemmassa, tai toi-
saalta epäedullisemmassa asemassa, kuin muut. 
 
Velkakirjalain 34 §:n 2 momentin mukaan joukkovelkakirja, jonka etuoikeus konkurssissa on 
liikkeeseenlaskijan muita sitoumuksia huonompi, on nimettävä debentuuriksi. Lisäksi momen-
tissa mainitaan erityisesti, ettei luottolaitostoimintaa harjoittava yhteisö saa asettaa vakuutta 
debentuurin maksamisesta. Pykälän 3 momentin mukaan liikkeeseenlaskija ei saa myöskään 
hankkia debentuuria takaisin ennen sen eräpäivää, ellei lainaehdoissa ole erityisesti mainittu 
kyseisestä oikeudesta. Debentuuria ei saa myöskään ottaa pantiksi. Debentuurilainan takasijai-
suuden vuoksi sille maksetaan yleisesti muita joukkovelkakirjalainoja korkeampaa korkoa55. 
Kirjanpidollisesti debentuurilainaa käsitellään muiden joukkovelkakirjalainojen tavoin vie-
raana pääomana, jollei laina täytä kansainvälisen IFRS-standardin mukaisia edellytyksiä, jol-
loin se voidaan kirjata omaan pääomaan.56 
 
                                                          
52 Niskanen – Niskanen 2007, s. 105 – 106. 
53 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 39. 
54 Mähönen – Villa 2012, s. 348. 
55 Niskanen – Niskanen 2007, s. 101. 
56 Heinonen 2018, s. 337. 
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2.3.2 Pääomalaina 
 
Pääomalainasta säädetään osakeyhtiölain (624/2006, OYL) 12 luvussa. OYL 12 luvun 1 §:n 
mukaan pääomalaina on viimesijainen laina, jonka pääoma ja korko saadaan maksaa yrityksen 
purkautuessa ja konkurssissa kaikkien muiden sitoumusten jälkeen. Lainan pääomaa saadaan 
maksaa takaisin vain siltä osin kuin yhtiön vapaan oman pääoman ja kaikkien pääomalainojen 
määrä maksuhetkellä ylittää viimeksi päättyneen tilikauden vahvistettavan taseen mukaisen 
tappion määrän. Eli lainaa voidaan maksaa takaisin vain, mikäli yrityksen tilikausi on ollut voi-
tollinen. OYL 12 luvun 2 §:n mukaan pääomalainasta on sovittava kirjallisesti.  Mikäli jokin 
lainaehto on vastoin OYL 12 luvun 1 §:ssä säädettyä, lainaa ei pidetä pääomalainana57. Pää-
omalainan takaisinmaksun ehtojen vuoksi se rinnastetaan kirjanpidollisesti omaan pääomaan. 
Pääomalaina eroaa kuitenkin perinteisestä omasta pääomasta, osakkeista, äänioikeuden puuttu-
misen vuoksi. Juuri äänioikeuden puuttuminen tekee pääomalainasta perinteistä oman pääoman 
luovuttamista houkuttelevamman vaihtoehdon yrityksille, jotka pyrkivät säilyttämään päätän-
tävaltansa yhtiön asioissa, ja vieraan pääoman ehtoinen laina ei ole rahoitusvaihtoehtona. Lai-
nan viimesijaisuuden vuoksi sijoittajat vaativat tavallista korkeampaa korkoa saatavalleen ver-
rattuna perinteiseen lainaan, jossa takaisinmaksun ja koron maksun riski on matalampi.58 Pää-
omalaina on välirahoituksen tyyppiesimerkki59. 
 
2.3.3 Hybridilaina 
 
Hybridilainalla tarkoitetaan välirahoitukseen luettavaa velkainstrumenttia, jolla on sekä oman, 
että vieraan pääoman piirteitä. Yhtiöoikeudellisesti hybridilainat, kuten muutkin lainat, ovat 
vierasta pääomaa, mutta ne omaavat myös oman pääoman instrumenttien piirteitä. Tiettyjen 
edellytysten täyttyessä tällainen laina voidaan kirjanpidollisesti käsitellä yrityksen omana pää-
omana.60 Edellytykset hybridilainan omaan pääomaan kirjaamiselle asetetaan kirjanpitolain 
(1336/1997) 5 luvun 5 c §:ssä. Pykälän mukaan laina, jota osakeyhtiö pitää ehdoiltaan oman 
pääoman ehtoisena kansainvälisten IAS-asetuksen61 asettamien edellytysten mukaan, katsotaan 
                                                          
57 Heinonen 2018, s. 338. 
58 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 40 – 41. 
59 Mähönen – Villa 2012, s. 233. 
60 Heinonen 2018, s. 339. 
61 Kansainvälisten tilinpäätösstandardien soveltamisesta annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) 
N:o 1606/2002. 
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pääomalainaksi ja se voidaan kirjata yhtiön omaan pääomaan. IAS-asetuksen asettamia edelly-
tyksiä ovat muun muassa se, että velkojalla ei ole oikeutta vaatia pääoman tai koron maksua 
lainasta ja lainan viimesijaisuus maksunsaantijärjestyksessä62. Lainan viimesijaisuuden vuoksi 
velkojat vaativat tavallista korkeampaa korkoa saatavalleen sekä usein lainasopimukseen on 
sisällytetty ehto, jonka mukaan velallinen saa jakaa varojaan, kuten osinkoja, vain lainan ko-
ronmaksun jälkeen. 63  Näiden ominaisuuksien vuoksi hybridilaina muistuttaakin enemmän 
omaa pääomaa, kuin vierasta pääomaa. 
 
2.4 RAHOITUKSEN RISKIT 
2.4.1 Maksukyvyttömyys 
 
Rahoitusta tarvitsevan yrityksen ja rahoitusta tarjoavan luottolaitoksen tai muun rahoittajan vä-
liseen suhteeseen vaikuttavat olennaisesti erityyppiset rahoitusriskit. Rahoitusta tarvitsevan yri-
tyksen kohdalla rahoituksen tarjoaja tarkastelee muun muassa maksuvalmius- eli likviditeetti-
riskiä ja markkinoiden hintariskiä. Tässä tutkielmassa en esittele tarkemmin yrityksen rahoitus- 
ja riskienhallintastrategiaa tai muita yksittäisen yrityksen riskipositioon vaikuttavia seikkoja64, 
vaan painoarvo on lakimuutokseen liittyvissä rahoitusta tarvitsevan tavallisen liikeyrityksen tai 
luottolaitoksen, sekä sijoittajan näkökulmissa. 
 
Riskiteorian mukaan liiketoiminta katsotaan riskilliseksi, mikäli se siihen liittyy epävarmuutta 
sekä tappion tai voiton mahdollisuus. Riskillä voidaan katsoa olevan positiivinen ja negatiivi-
nen komponentti. Näin ollen riski voidaan määritellä mahdollisuutena tehdä voittoa tai tappiota. 
Yritykseen sijoittaneen tai sitä rahoittaneen kannalta riski realisoituu kysymykseksi siitä, saako 
sijoittaja sijoitukselleen voittoa tai rahoituspääomalleen korkoa ja takaisinmaksun. Riski tappi-
osta ja voitosta liittyy kaikkiin sijoitus- ja rahoitusmuotoihin niiden ominaisuuksista riippu-
matta.65 
 
                                                          
62 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 42. 
63 Heinonen 2018, s. 338. 
64 Ks. lisää yrityksen riskienhallintastrategioista esim. Niskanen – Niskanen 2007, s. 231 – 232. 
65 Mähönen – Villa 2012, s. 13. 
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Rahoituksen tarjoajan tai liikkeeseen lasketun rahoitusinstrumentin merkitsijän kannalta oleel-
lisimmaksi riskiksi nousee usein se, että kykeneekö velallinen suoriutumaan velvoitteistaan eli 
saako velkoja suorituksen saatavalleen66. Rahoittajan lähtökohtana on, että velallinen suorittaa 
saatavalle pääoman ja lisäksi sille maksettavan koron, jolloin rahoittajan kannalta toiminta on 
kannattavaa. On tavallista, että rahoitusta tarjotaan eri ehdoilla eri rahoituspääoman hakijoille. 
Yleensä rahoitusta tarjoava yritys laatii jokaisesta rahoituksen hakijasta riskiprofiilit, joiden pe-
rusteella määritetään tarjottava rahoituspääoma sekä sille maksettava korko ja muut lainaehdot. 
Kuten edellä on esitetty, valitun velkainstrumentin ja rahoituksen hakijan ominaisuudet vaikut-
tavat olennaisesti velalle maksettavaan korkoon ja muihin lainaehtoihin. Esimerkiksi mitä pi-
dempi maturiteetti rahoitusinstrumentilla on, sitä suurempi epävarmuus liittyy velan takaisin-
maksuun67. Tämän tutkielman kannalta olennaisimmaksi riskikysymykseksi muodostuu se, 
että, mikäli velallinen joutuu likviditeettiongelmiin, eikä kykene enää suoriutumaan velvoitteis-
taan, niin millä todennäköisyydellä velkoja saa suorituksen omalle saatavalleen, ja minkä suu-
ruisena. Mitä todennäköisemmältä näyttää, ettei velkoja saa suoritustaan takaisin, sitä suurem-
paa korkoa tulee velallisen maksaa korkeamman riskin kompensoimiseksi – tuotto korreloi ris-
kiä68. Vaikka usein maksukyvyttömyys on tilanne, jota ei voida ennustaa tarpeeksi suurella 
todennäköisyydellä tai tarpeeksi aikaisin69. Mainittakoon kuitenkin, että mikäli potentiaalinen 
velkoja kokee rahoitusta hakevan yrityksen maksukyvyttömyyden todennäköiseksi, se ei tule 
tarjoamaan rahoitusta lainkaan. 
 
Rahoituksen riskit ja kirjanpidollinen jako omaan ja vieraaseen pääomaan liittyvät olennaisesti 
toisiinsa, sillä maksunsaantijärjestyksessä noudatetaan pääomalajien mukaista jakoa, ja talou-
dellisesti tarkasteltuna nimenomaan sijoituksen suhde riskiin erottaa vieraan pääoman omasta 
pääomasta70. Rahoittamiseen liittyvä riski voidaan määritellä epävarmuudeksi tulevista kassa-
virroista, mikä realisoituu rajoittajan osalta aina velallisyhtiön konkurssissa.71 Tästä johtuen on 
oleellista, että juridinen viitekehys liittyen eri rahoitusjärjestelyjen kohteluun on ajan tasalla ja 
vastaa markkinoiden tarpeita. 
                                                          
66 Mähönen – Villa 2012, s. 13. 
67 Lauriala 2010, s. 414. 
68 Mähönen – Villa s. 31. 
69 Mainittakoon, että on olemassa tapoja ennustaa yritysten todennäköisyyttä päätyä maksukyvyttömyysmenette-
lyyn. Esimerkiksi Erkki. K. Laitisen tutkimustuloksiin perustuva kolmen muuttujan Z -tunnusluku ennustaa yri-
tyksen todennäköisyyttä päätyä kriisitilanteeseen. 
70 Mähönen – Villa 2012, s. 31. 
71 Lauriala 2010, s. 403. 
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Joukkolainavelkakirjojen haltijoiden ja merkitsijöiden osalta soveltuvat pääosin samat riskit ja 
huomioitavat seikat, kuin luottolaitosten ja niiden tarjoaman rahoituksen osalta. Joukkolainojen 
osalta on kuitenkin huomioitava, että suuri osa niiden vaihdannasta tapahtuu jälkimarkkinoilla 
valvotuilla kauppapaikoilla. Tällöin liikkeeseenlaskijan maksukyvyttömyysriski vaikuttaa 
joukkolainan takaisinmaksuun ja sille maksettavan koron maksuun, mutta myös velkainstru-
mentin kysyntään jälkimarkkinoilla. Koska velkakirjan merkitsijän tavoitteena on usein kau-
pata velkakirja muille sijoittajille ja näin hyötyä instrumentin arvonnoususta, niin rahoi-
tusinstrumentin arvo ja kysyntä jälkimarkkinoilla on keskeisessä asemassa merkitsijän sijoitus-
päätöksissä. Instrumentin houkuttelevuus ja arvo ovat täten alttiita instrumentin liikkeeseenlas-
kijan taloudellisen tilan muutoksille, mutta myös toisaalta maineen heikentymisen vaikutuk-
sille. 
 
2.4.2 Odotettu arvo 
 
Riskien arvioinnin yhteydessä puhutaan oikeustaloustieteessä yksilön odotuksista ja eri teki-
jöistä, jotka vaikuttavat rationaalisen ihmisen päätöksentekoon. Puhuttaessa epävarmoista tule-
vaisuuden tapahtumista, puhutaan prospekteista. Yleisesti käytetty ja yksinkertainen keino ar-
vioida yksilön suhtautumistapaa riskiin on puhtaasti matemaattinen. Tässä yhteydessä yksilön 
arvioimasta riskinoton lopputuloksesta käytetään termiä odotettu arvo tai odotusarvo. Yksin-
kertaistetusti asia voidaan ilmaista seuraavasti: tapahtuman todennäköisyys kerrottuna vaihto-
ehdon arvolla.72 Eli esimerkiksi tilanteessa, jossa tavallinen sijoittaja ei omaa minkäänlaista 
taustatietoa velkainstrumentin (arvoltaan 100 euroa) liikkeeseen laskeneesta yrityksestä tai inst-
rumentin jälkimarkkinoista yleensäkään, voi yksilö pitää sijoituksen arvon menettämistä ja sen 
arvon kaksinkertaistumista yhtä todennäköisinä. Tällöin matemaattinen kaava näyttää seuraa-
valta: 
 
 200 euroa x 0,5 + 0 euroa x 0,5 = 100 euroa 
 
                                                          
72 Goetz 1984, s. 76 – 79. 
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Tällöin yksilön odottama lopputulos on 100 euroa. Sijoittamista harjoittavan yksilön tavoitteena 
on saada sijoitukselleen tuottoa, ja hän ei sijoita kyseiseen instrumenttiin73. Tilanne on eri, mi-
käli sijoittaja tekee hieman taustatutkimusta ja arvio muuttuukin niin, että sijoituksen arvon 
kaksinkertaistumisen mahdollisuus on 75 % ja sen puolittumisen mahdollisuus 25 %. Tällöin 
kaava näyttää seuraavanlaiselta: 
 
 200 euroa x 0,75 + 50 euroa x 0,25 = 162,5 euroa. 
 
Nyt sijoittajan odottama hyöty selkeästi suurempi, kuin alkuperäinen sijoitus ja velkainstru-
mentti näyttää huomattavasti houkuttelevammalta. Tosielämässä sijoituksen arvoon vaikuttavat 
useat seikat ja valveutunut sijoittaja tai rahoittaja tekee taustatutkimusta omaan varallisuuteensa 
vaikuttavista seikoista. Yksi odotusarvoon vaikuttavista tekijöistä on epävarmuus sijoituksensa 
takaisinsaamisesta liikkeeseen laskijan mahdollisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä. Jos ra-
hoitusinstrumentin etuoikeusasema maksunsaantijärjestyksessä on epävarma, se korostaa sijoi-
tuksen havaittua riskiä ja laskee odotusarvoa. Samaa yksinkertaistettua logiikkaa voidaan, tiet-
tyyn pisteeseen saakka, soveltaa myös monimutkaisemmissa rahoitusjärjestelyissä. Mikäli vel-
koja A ei voi olla varma sitooko hänen ja velkoja B:n välillä maksunsaantijärjestyksestä sovittu 
järjestely velallisen tai B:n maksukyvyttömyysmenettelyssä, ei rahoittaja A:n kannata suostua 
rahoitusjärjestelyyn, ainakaan vastaavilla lainaehdoilla, mikäli A voisi odottaa järjestelyn sito-
vuuteen. Tosielämässä rahoituspäätöksiin vaikuttavat useat eri tekijät ja laadittavat riskiprofi-
loinnit ovat huomattavasti kattavampia, mutta epäselvä lainsäädäntö on yksi epävarmuutta li-
säävistä tekijöistä. 
 
Velkojan ja sijoittajan riski on aina enimmäismäärältään sijoitetun pääoman ja siihen liittyvän 
koron suuruinen74. Velkojan tulee etukäteen tarkastella velallisen maksukyvyttömyysriskiä ja 
pyrkiä turvaamaan omaa riskipositiotaan maksukyvyttömyysmenettelyn varalta. Tehokkain 
keino suojata sijoitettua pääomaansa, on vakuuksien vaatiminen velalliselta75. Mikäli velasta ei 
ole annettu vakuutta, velkojan riskipositioon vaikuttavat tällöin erityisesti velkainstrumentin 
                                                          
73 Puhuttaessa yksilöistä on huomioitava, että suhtautumistavat riskeihin vaihtelevat. Yksilöt voivat olla joko riskin 
välttäjiä, riskin ottajia tai riskineutraaleja suhtautumisessaan. Ks. lisää eri suhtautumistavoista riskiin esim. Goetz 
1984, s. 79 – 82. 
74 Mähönen – Villa 2012, s. 25. 
75 Mähönen – Villa 2012, s. 25. 
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kirjanpidollinen ja juridinen luonne, joko oman tai vieraan pääoman instrumenttina, ja muut 
maksunsaantijärjestykseen vaikuttavat seikat. Esittelen yleisen maksunsaantijärjestyksen ja sii-
hen vaikuttavat seikat seuraavaksi. 
 
3 SAATAVIEN MAKSUNSAANTIJÄRJESTYS 
3.1 YLEINEN MAKSUNSAANTIJÄRJESTYS 
 
Velkojien maksunsaantijärjestyksestä insolvenssimenettelyssä säädetään velkojien maksun-
saantijärjestyksestä annetussa laissa (1578/1992, jäljempänä maksunsaantilaki, VMJL). Mak-
sunsaantijärjestyslain mukaan määräytyy se järjestys, jossa velkojien saatavat suoritetaan mak-
sukyvyttömyysmenettelyssä. Maksunsaantijärjestyksessä on konkreettisesti kyse siitä, missä 
järjestyksessä yrityksen velkojille voidaan jakaa yhtiön varoja76. Lainsäädännön merkittävyys 
korostuu, mikäli velallisen varat eivät riitä kaikkien saatavien maksamiseen. Mikäli velallisen 
varat riittävät kaikkien saatavien maksamiseen, suoritetaan kaikille velkojille se, mitä velallinen 
on heille velkaa. Maksunsaantilain lähtökohtana on VMJL 2 §:ssä säädetty velkojien yhtäläinen 
oikeus saada maksu saataviensa suuruuden mukaisessa suhteessa77, mutta maksunsaantijärjes-
tyksestä voidaan poiketa eri tavoin. Saatavaa, joka suoritetaan velkojalle ennen muita yrityksen 
velkoja, kutsutaan paremmalla etuoikeusasemalla olevaksi saatavaksi, ja muiden velkojan jäl-
keen suoritettavaa saatavaa, takasijalla olevaksi saatavaksi. 
 
VMJL 3 §:n mukaan ensimmäisenä suoritetaan sellaisten velkojien saatavat, joilla on pantti- tai 
pidätysoikeus velallisen omaisuuteen. Velkojalla on oikeus saada panttikohteena olevan omai-
suuden arvosta saatavan pääoman lisäksi korko kolmen vuoden ajalta ennen insolvenssimenet-
telyn alkamista. Etuoikeutettu velkoja voi toteuttaa etuoikeutensa muista velkojista riippumatta. 
VMJL 4 §:n mukaan toisella etuoikeudella suoritetaan yrityksen saneerauksen alkamisen ja 
lakkaamisen välisenä aikana syntynyt saatava. Tällaisia saatavia ovat mm. selvittäjälle ja val-
vojalle suoritettavat palkkiot ja korvaukset. Seuraavalla etuoikeusasemalla suoritetaan VMJL 4 
§:n mukaisesti elatusapu. Neljännellä etuoikeusasemalla ovat VMJL 5§:n mukaan saatavat, 
                                                          
76 Mähönen – Villa 2012, s. 32 – 33. 
77 Niin sanottu pari passu -periaate. 
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joilla on yrityskiinnityslain (634/1984) tarkoittama yrityskiinnitys saamisensa vakuutena. Yri-
tyskiinnityksen nojalla velkojat saavat 50 % yrityskiinnityksen kohteena olevan omaisuuden 
arvosta. Yrityskiinnitysvelkojien keskinäinen etuoikeus määräytyy vakuuksien hakemispäivien 
perusteella aikaprioriteettiperiaatteen mukaisesti niin, että saatava, jonka velkoja on hakenut 
aiemmin yrityskiinnitystä, on paremmalla etuoikeusasemalla myöhemmin hakeneisiin velkojiin 
nähden. 
 
Mikäli yhtiön suoritettua edellä mainitut saatavat, jaettavia varoja on vielä jäljellä, niin loppu-
osa, eli puolet velallisen omaisuudesta, jaetaan etuoikeudettomien velkojien kesken. Tätä lop-
puosaa, ilman etuoikeutta olevia saatavia, kutsutaan tavallisiksi saataviksi. VMJL 2 §:n lähtö-
kohdan mukaan kaikilla etuoikeudettomilla velkojilla on yhtäläinen maksunsaantioikeus saata-
viensa suuruuksien mukaisessa suhteessa. Tätä yhtäläisen oikeuden periaatetta kutsutaan niin 
sanotuksi pari passu -periaatteeksi, jonka mukaan velkojilla on yhtäläinen etuoikeus velallisen 
maksukyvyttömyysmenettelyssä saada saatavalleen suoritus78. Yhtäläinen etuoikeus on myös 
niillä yrityskiinnityksen omaavilla velkojilla, joiden saatavia ei suoritettu kokonaan edellä mai-
nitun etuoikeuden mukaan. Kaikki tavalliset saatavat ovat maksukyvyttömyysmenettelyssä läh-
tökohtaisesti samalla etuoikeudella. Tavallisiin saataviin sijoittuvat kaikki ilman etuoikeutta 
suoritettavat vieraaseen pääomaan luokiteltavat saatavat niiden muodosta riippumatta, jollei 
toisin säädetä tai sovita. Tavalliset saatavat voivat olla muun muassa perinteistä lainapääomaa 
tai joukkovelkalainoja. Rahoittajien yhtiölle tarjoamaa pääomaa kutsutaan rahoitusvelaksi. 
Yleisestä yhtäläisen etuoikeuden periaatteesta voidaan kuitenkin poiketa. Rahoitusvelat voi-
daan jakaa, niiden etuoikeusaseman mukaan senior- ja juniorvelkoihin sekä viimesijaisiin saa-
taviin79. 
 
3.2 VIIMESIJAISET SAATAVAT 
 
Edellä mainitun maksunsaantijärjestyksen lisäksi maksunsaantijärjestyslaissa on erikseen sää-
detty saatavista, jotka suoritetaan viimesijaisella etuoikeudella kaikkien etuoikeudellisten ja 
etuoikeudettomien, tavallisten saatavien, jälkeen. VMJL 6 §:ssä säädetään viimeksi 
                                                          
78 Ks. lisää tavallisten saatavien suorittamisesta insolvenssimenettelyssä Lautjärvi 2011, s. 1351. 
79 Mähönen – Villa 2012, s. 33. 
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suoritettavista saatavista ja niiden keskinäisestä etuoikeusjärjestyksestä. VMJL 6 §:n 1 momen-
tissa on lueteltu tällaiset saatavat:  
 
1) konkurssin alkamisen jälkeiseltä ajalta sellainen korko ja viivästyksen keston mu-
kaan määräytyvä maksuviivästyksen seuraamus, jota etuoikeus ei koske; 
2) …rikoksen tai lainvastaisen menettelyn vuoksi tuomittu tai määrätty julkisoikeudel-
linen maksuseuraamus… 
3) saatava, joka perustuu velallisen liikkeelle laskemaan joukkovelkakirjalainaan, jos 
lainan ehdoissa saatavalle on määrätty huonompi etuoikeus kuin liikkeelle laskijan 
muille sitoumuksille; 
4) sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka pääoma sekä korko ja muu hyvitys saa-
daan lainaehtojen mukaan maksaa yrityksen purkautuessa ja konkurssissa vain 
kaikkia muita velkojia huonommalla etuoikeudella; 
5) lahjanlupauslakiin (625/1947) perustuva saatava; 
6) kuolinpesän konkurssissa muut kuolinpesän velat kuin perintökaaren (40/1965) 18 
luvun 5 §:ssä tarkoitetut pesänselvitysvelat. 
 
VMJL 6 §:n 2 momentin mukaan viimesijaisten saatavien keskinäinen etuoikeus määräytyy 
luettelon kohtien numerojärjestyksessä ja samassa kohdassa tarkoitetuilla saatavilla on yhtäläi-
nen oikeus suoritukseen, jollei 1 momentin 4 kohdassa tarkoitettujen saatavien osalta ole toisin 
sovittu. 2 momentin sanamuoto sallii nimenomaisesti vain 1 momentin 4 kohdan saatavien 
maksujärjestyksestä sopimisen. Tässä tutkielmassa keskityn vain 1 momentin 3 ja 4 kohtien 
mukaisten viimesijaisten saatavien tutkimiseen ja rajaan muut viimesijaiset saatavat tutkielman 
ulkopuolelle. 
 
VMJL 6 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan joukkovelkakirjalaina, jonka lainaehdoissa sille on 
määrätty huonompi etuoikeus, kuin liikkeelle laskijan muille sitoumuksille, maksetaan muiden 
tavallisten saatavien jälkeen, mutta ennen omien varojen instrumentteja. Tällaista viimesijaista 
joukkovelkakirjaa kutsutaan debentuuriksi80. Lain sanamuodon ja maksunsaantilain esitöiden81 
                                                          
80 Ks. edellä 2.3.1: Joukkovelkakirjalaina. 
81 Hallituksen esitys Eduskunnalle etuoikeusjärjestelmän uudistamista koskevaksi lainsäädännöksi. HE 181/1992. 
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mukaan 3 kohdan tarkoittamat viimesijaiset joukkovelkakirjalainat tarkoittavat ainoastaan de-
bentuurilainoja82. 
 
Maksunsaantilain 6 §:n 2 momentin sanamuodon mukaan ainoa saatavien luokka, jonka keski-
näisestä etujärjestyksestä voidaan sopia, on 6 §:n 1 momentin luettelon neljäs kohta eli viime-
sijaiset saatavat, jotka maksetaan konkurssissa vain muita velkojia huonommalla etuoikeudella.  
Tällaisia saatavia ovat yhtiön omiin varoihin kuuluvat rahoitusinstrumentit. Lain esitöiden mu-
kaan 4 kohta koskee osakeyhtiön tapauksessa pääomalainaa, joka saadaan kirjata yhtiön omaan 
pääomaan. Kohta on tarkoitettu yleiseksi siten, että se koskee myös muiden yritysmuotojen 
lainoja, jotka saadaan lainaehtojen mukaan maksaa yrityksen konkurssissa ja purkautuessa vain 
muita sitoumuksia huonommalla etuoikeudella83. Luettelon 4 kohta kattanee näin ollen pää-
omalainan lisäksi myös muut velkainstrumentit, kuten hybridilainat, mikäli ne täyttävät yhtiön 
omaan pääomaan pääomalainana kirjaamisen edellytykset sekä muut lainat, jotka maksetaan 
kaikkia muita yhtiön velvoitteita huonommalla etuoikeusasemalla. 
 
3.3 LUOTTOLAITOKSET 
 
Maksunsaantilaki on yleislaki, jonka säännökset soveltuvat myös luottolaitoksiin, jollei toisin 
ole muualla säädetty. Kriisinratkaisudirektiivissä84 velvoitettiin jäsenvaltioita säätämään luot-
tolaitoksille osittain yleislaista poikkeavasta etuoikeudesta tietyt kriteerit täyttävien talletusten 
osalta85. Nämä talletuksen maksettaisiin konkurssissa ennen etuoikeudettomia tavallisia saata-
via. Kansallisesti luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten velkojien maksunsaantijärjestyk-
sestä on säädetty VMJL:n lisäksi liikepankeista ja muista osakeyhtiömuotoisista luottolaitok-
sista annetussa laissa (1501/2001, jäljempänä luottolaitoslaki), osuuspankeista ja muista osuus-
kuntamuotoisista luottolaitoksista annetussa laissa (423/2013, jäljempänä osuuspankkilaki) 
sekä säästöpankkilaissa (1502/2001). Edellä mainittuihin lakeihin sisällytettiin sisällöltään toi-
siaan vastaavat lain pykälät, luottolaitoslain 21 §, osuuspankkilain 30 § ja säästöpankkilain 118 
                                                          
82 HE 181/1992 vp: Yksityiskohtaiset perustelut 1.1. 
83 HE 181/1992 vp: Yksityiskohtaiset perustelut 1.1. 
84 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 päivänä toukokuuta 2014, luottolaitosten 
ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestä. 
85 Ks. 108 artikla: talletukset maksukyvyttömyyttä koskevassa ensisijaisuusjärjestyksessä. 
27 
 
§, joiden mukaan luonnollisten henkilöiden, mikroyritysten sekä pienten ja keskisuurten yritys-
ten talletuksilla on parempi etuoikeus maksukyvyttömyystilanteessa kuin tavallisten vakuudet-
tomien velkojien saatavilla. Muiden talletusten ja saatavien osalta, luottolaitosten maksukyvyt-
tömyystilanteessa velkojien maksunsaantijärjestys toteutetaan yleislain nojalla. 
 
Luottolaitosten osalta on säädetty Euroopan unionin tasolla eräistä poikkeuksista liittyen saata-
vien maksunsaantijärjestykseen. Luottolaitosten vakavaraisuuden varmistamiseksi luottolaitos-
ten pääomarakenteesta on annettu erityisiä säännöksiä, kuten niin sanottu vakavaraisuusase-
tus86.  Euroopan unionin antama vakavaraisuusasetus on asettanut jäsenvaltioille velvoitteita 
liittyen luottolaitoksia säätelevään kansalliseen lainsäädäntöön. Eräs vakavaraisuusasetuksen 
asettama vaatimus liittyy luottolaitosten viimesijaisten velkainstrumenttien keskinäiseen mak-
sunsaantijärjestyksestä sopimiseen. Asetuksen mukaan jäsenvaltioiden tulee säätää kansalli-
sessa maksunsaantilainsäädännössään, että viimesijaisten saatavien keskinäisestä maksunsaan-
tijärjestyksestä on sovittava. Suomen osalta näin ei ole vielä tehty.87 
 
3.4 MAKSUNSAANTIJÄRJESTYKSESTÄ SOPIMINEN 
3.4.1 Rakenteellisin järjestelyin alistaminen 
 
Lainan alistaminen eli subordinaatio tarkoittaa saatavien keskinäisestä maksujärjestyksestä so-
pimista. Saatavan alistaminen voi tapahtua joko lainan ehdoissa, jälkikäteen tai lainatoimenpi-
teen yhteydessä erilaisin järjestelyin. Lähtökohtaisesti velallisen tai velkojan maksukyvyttö-
myystilanteessa yhtiön varojen kohtelu määräytyy pakottavien insolvenssioikeudellisten nor-
mien mukaan, mutta lainan alistamisen avulla voidaan, tiettyyn pisteeseen saakka, poiketa lailla 
säädetystä maksunsaantijärjestyksestä tai sen periaatteista. Saatavien maksujärjestyksestä sopi-
misen funktio on mahdollistaa velkojien riskipositiosta sopiminen. 
 
                                                          
86 Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista annettuun Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseen (EU) N:o 575/2013 luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja 
asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta. 
87 HE 112/2018 vp, s. 20 – 21. 
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Lainan alistaminen voi tapahtua joko erilaisia yritysrakenteita, usein niin sanottua holding-yh-
tiötä88, hyödyntäen tai sopimalla saatavien keskinäisestä maksujärjestyksestä velvoiteoikeudel-
lisesti velkojien ja velallisen välillä. Lisäksi osa saatavista on alistettu jo lainsäädännön tasolla, 
kuten esimerkiksi osakeyhtiölain mukainen pääomalaina suoritetaan maksukyvyttömyysmenet-
telyssä kaikkien muiden velkojien saatavien jälkeen. Velkojaa, jonka saatava on järjestelyn an-
siosta paremmalla etuoikeusasemalla maksukyvyttömyysmenettelyssä, kutsutaan seniorvelko-
jaksi ja velkojaa, jonka saatava on alistettu seniorvelkojan saatavalle, kutsutaan juniorvelko-
jaksi. Lainan alistamisen tekotavasta riippumatta, järjestelyn tavoitteena on yleensä muuttaa 
taloudellisessa mielessä juniorvelkojan saatava seniorvelkojan lisävakuudeksi ja mahdollistaa 
yhtiön velkapääoman määrän kasvattaminen.89 Juniorvelka on taloudellisesti sijoitettavissa ris-
kinsä suhteen seniorvelan ja oman pääoman instrumenttien väliin90. Esittelen seuraavaksi lai-
nan alistamista pääpiirteittäin ja lainan alistamiseen liittyvät kirjoitelmalle oleellisimmat juri-
diset ongelmat91. 
 
Rakenteellinen järjestely voidaan toteuttaa tilanteessa, jossa kohdeyhtiöllä on useita velkojia ja 
saatavien maksunsaantijärjestyksessä halutaan poiketa lakimääräisestä pari passu -periaat-
teesta. Yksinkertaisin keino toteuttaa lainan alistaminen holding-yhtiötä käyttäen on järjestely, 
jossa velkojat, joiden saatavat halutaan alistaa muille velkojille, juniorvelkojat, lainaavat varat 
operatiivista toimintaa varten kohdeyhtiön sijaan kohdeyhtiön emoyhtiönä toimivalle holding-
yhtiölle. Velkojat, joiden saatavat halutaan asettaa etusijalle suhteessa yhtiön juniorvelkojiin, 
eli seniorvelkojat, sen sijaan lainaavat varoja suoraan kohdeyhtiölle. Tällaisella järjestelyllä ju-
niorvelkojien saatavat eristetään kokonaan kohdeyhtiöstä, joka omistaa kaiken operatiiviseen 
toimintaan tarvittavan omaisuuden.92 Tällöin kohdeyhtiön varallisuudesta suoritetaan senior-
velkojien saatavat, mikäli yhtiö ajautuu maksukyvyttömyysmenettelyyn. Se, millä ehdoin varat 
sijoitetaan holding-yhtiöstä suoraan kohdeyhtiöön, on oleellista määritettäessä sitä, kuinka 
                                                          
88 Holding-yhtiöllä tarkoitetaan yleensä yhtiötä, joka omistaa passiivisesti muita yrityksiä tai varallisuutta harjoit-
tamatta aktiivisesti muuta liiketoimintaa. 
89 Lauriala 2010, s. 407 – 408. 
90 Lauriala 2010, s. 404. 
91 Rajaan tutkielman ulkopuolelle tietyt juridiset ongelmat liittyen lainan alistamiseen velkojien toimesta, joita on 
käsitelty oikeuskirjallisuudessa laajalti viime aikoina. Rajaan pois lainan alistamisen tarkemman käsittelyn ehdol-
lisena saatavana ja alistetun saatavan luonteen seniorlainan lisävakuutena tarkemman käsittelyn. Ks. tarkemmin 
lainan alistamisen esineoikeudellisesta ja velvoiteoikeudellisesta luonteesta esim. Sippel – Tiitta 2002, s. 962 – 
983 ja vrt. Kaisto 2003, s. 458 – 468, joka käsittelee velkojien välisiä sopimuksia velvoiteoikeudellisesti ja mää-
rittelee tällaiset sopimukset esineoikeudellisen vakuusjärjestelyn sijaan uusina saatavina. 
92 Lauriala 2010, s. 408. 
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kohdeyhtiö voi siirtää pääomaa emoyhtiölle, jotta juniorvelkoja saa suorituksen saatavalleen. 
Selkeytän rakenteellista alistamisjärjestelyä seuraavalla kuviolla. 
 
 
Kuvio 2. Rakenteellinen lainan alistamisjärjestely. 
 
Se, kuinka järjestelyn pääoman siirto toteutetaan, vaikuttaa varojen siirron edellytyksiin. Mikäli 
emoyhtiöstä siirretään varoja kohdeyhtiöön pääomalainana, saa kohdeyhtiö palauttaa pääomaa 
tai maksaa korkoa pääomalainalle vain osakeyhtiölain 12 luvun 1 §:n mukaisesti silloin, kun 
kohdeyhtiön oman pääoman ja pääomalainojen määrä ylittää kohdeyhtiön viimeksi päättyneen 
tilikauden tappion määrän. Eli toisin sanoen, juniorvelkoja voi saada suorituksen saatavalleen 
vain kohdeyhtiön kaikkia velkojia huonommalla etusijalla, koska juniorvelkojan saatava koh-
distuu emoyhtiöön, mutta ei kohdeyhtiöön, jonka omaisuus toimii vain seniorvelkojien saata-
vien vakuutena. Jos taas varojen siirto toteutetaan sijoituksena kohdeyhtiön osakepääomaan tai 
sijoitetun vapaan pääoman rahastoon, voidaan varoja siirtää takaisin emoyhtiöön noudattaen 
osakeyhtiölain varojenjakosäännöksiä. Varojen siirto voi tällöin tapahtua osakeyhtiölain 13 lu-
vun mukaan neljällä eri tavalla: osinkoina, osakepääoman alentamisella, omien osakkeiden 
hankkimisella ja lunastamisella tai yhtiön purkamisella ja poistamisella rekisteristä. Varojen 
jaolle on asetettu osakeyhtiölaissa tietyt edellytykset, joista oleellisimpina voidaan tässä tapauk-
sessa pitää 13 luvun 2 §:n mukaista maksukykytestiä sekä 13 luvun 5 §:n mukaista tasetestiä93. 
                                                          
93 Maksukykytestin tarkoituksena on estää varojenjako, mikäli yhtiöllä ei ole kassavaroja osingonmaksua varten 
tai muuten estää yrityksen varallisuuden realisointi, mikä vaarantaisi sen liiketoimintaa. Tarkoituksena on suojata 
velkojien intressejä. Ks. lisää esim. Mähönen – Villa 2012, s. 407 – 408. 
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Lisäksi osakepääoman alentamiseen ja yhtiön purkamiseen liittyy kuulutuksen tekeminen yh-
tiön velkojille, joilla on oikeus tällöin vastustaa toimenpidettä. Käytännössä rakenteellinen lai-
nan alistamisjärjestely, joka toteutetaan sijoituksena kohdeyhtiön osakepääomaan tai sijoituk-
sena kohdeyhtiön sijoitetun vapaan pääoman rahastoon, asettaa juniorvelkojien saatavat riippu-
vaisiksi seniorvelkojien suostumukselle ja juniorvelkoja ei voi saada suoritusta saatavalleen, 
mikäli kohdeyhtiölle ei kerry ylijäämää seniorvelkojille suoritettavien erien jälkeen. 
 
3.4.2 Sopimuksella alistaminen 
 
Velvoiteoikeudellisessa lainan alistamisessa velkojat ja velallinen tai ainoastaan velkojat sopi-
vat keskenään siitä, että juniorvelkojan saatavilla on heikompi etusija suhteessa seniorvelkojiin. 
Saatavan heikommasta etusijasta voidaan sopia jo lainan lainaehdoissa tai jälkikäteen sopimuk-
sella. Sopimusta, jolla sovitaan saatavan alistamisesta muihin saataviin nähden, kutsutaan lai-
nan alistamissopimukseksi. Saatava voidaan alistaa suhteessa kaikkiin muihin saataviin tai vain 
tiettyihin muihin saataviin nähden. Heikompi etusija voidaan sopia tulevan voimaan laina- tai 
alistussopimuksen laatimishetkestä alkaen tai vasta tietyn tapahtuman, kuten maksukyvyttö-
myysmenettelyn alkamisen toteutuessa. Velvoiteoikeudellisen alistamisjärjestelyn tarkoituk-
sena on turvata seniorvelkojien asemaa insolvenssimenettelyssä, ja usein sopimuksessa asete-
taan ehtoja juniorlainojen takaisinmaksun täytäntöönpanosta ja eräännyttämisehdoista. Kun ju-
niorlaina alistetaan seniorlainalle, muodostuu juniorlainasta eräänlainen lisävakuus seniorvel-
kojan saatavalle.94. Kun maksunsaantijärjestyksestä sovitaan velkojien välillä, tällaista velko-
jien välistä alistamissopimusta kutsutaan velkojien väliseksi sopimukseksi (englanniksi Inter 
Creditor Agreement, jäljempänä ICA-sopimus). ICA-sopimukset ovat laajalti käytössä kansain-
välisillä rahoitusmarkkinoilla ja niiden alkuperä on common law -oikeusjärjestyksen omaavista 
maista. ICA-sopimuksissa sovitaan tavallisesti rahoittajien vakuusasemista, luottosopimuksiin 
liittyvien oikeuksien käyttämisestä sekä alistamisjärjestelyistä, jotka varmistavat, että tavoiteltu 
maksunsaantijärjestys toteutuu myös käytännössä95. Saatava voidaan alistaa kaikkiin muihin 
tai vain tiettyyn saatavaan nähden jo lainasopimukseen otetun ehdon tai ICA-sopimuksen 
avulla. 
 
                                                          
94 Lauriala 2010, s. 409. 
95 Lauriala 2010, s. 407. 
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Käytännössä ICA-sopimuksilla juniorvelkojat sitoutuvat siirtämään velalliselta saamansa suo-
ritukset seniorvelkojille tai juniorvelkoja sitoutuu siihen, että se saa saatavalleen suorituksia 
vasta sen jälkeen, kun kaikki seniorvelkojat ovat saaneet suorituksen saatavilleen osittain tai 
kokonaan. Juniorlainojen maturiteetti alistetaan näin seniorlainojen maturiteetille. Mikäli ju-
niorlainalla on vakuuksia, sovitaan yleensä myös siitä, että mikäli pantti realisoidaan, saa se-
niorvelkoja suorituksen saatavalleen pantin arvosta ennen juniorvelkojaa. Usein juniorvelkoja 
luopuu lisäksi insolvenssioikeudellisesta valvontaoikeudestaan ja siihen liittyvistä muista oi-
keuksista velallisen konkurssissa. On tavallista, että juniorvelkoja sitoutuu luovuttamaan kuit-
tausoikeuden erityisellä kuittauskiellolla tai vaihtoehtoisesti sitoutuu siirtämään saamansa kuit-
tausmaksut velalliselta seniorvelkojalle. Tämä johtaa tilanteeseen, jossa juniorvelkoja käytän-
nössä antaa saatavansa lisävakuudeksi seniorvelkojan saatavalle. Tilanteesta riippuen, junior-
velkoja luopuu joko kokonaan tai osittain oikeudestaan velallisen konkurssipesään.96 
 
 
Kuvio 3. Lainan alistamisjärjestely. (i) Juniorvelkoja ei saa suorituksia velkojalta ennen kuin seniorvel-
koja on saanut saatavansa kokonaan tai (ii) järjestely, jossa juniorvelkoja sitoutuu tilittämään velkojalta 
saamansa suoritukset seniorvelkojalle. 
 
Tavallisesti sopimusperusteinen lainan alistaminen järjestetään käyttämällä niin sanottu rahoi-
tusagenttijärjestelyä97. Agentti tai edustaja ymmärretään suomalaisessa oikeusjärjestelyssä osa-
puolena, jonka tehtävänä on huolehtia toisen varallisuudesta98. Lainan alistamisessa agenttina 
toimii lainasuhteelle ulkopuolinen taho, jolle lainan alistamissopimuksen mukaisesti joko ju-
niorvelkoja tilittää velalliselta saamansa suoritukset tai velallinen tekee suorituksensa ilman 
välikäsiä rahoitusagentille. Rahoitusagentti hallinnoi saamiaan suorituksia lainasopimuksen tai 
                                                          
96 Lauriala 2010, s. 409. 
97 Rahoitusagenttijärjestelyä voidaan verrata common law -maissa yleiseen trust-järjestelyyn, jota kansallinen lain-
säädäntömme ei tunne. 
98 Ks. lisää esim. Mähönen 2011, I Lähtökohdat: 3. Siviilioikeuden yleiset periaatteet.  
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agenttisopimuksen mukaisesti ja tilittää saamansa alistettua saatavaa vastaavat suoritukset edel-
leen seniorvelkojalle. Agenttijärjestelyä käyttämällä pyritään estämään juniorvelkojan saatavan 
sekoittuminen juniorvelkojan varallisuuteen99. 
 
 
Kuvio 4. Agenttijärjestelyllä toteutettu lainan alistamisjärjestely. (i) Velallinen suorittaa juniorvelkojan 
saatavat joko suoraan rahoitusagentille, joka tilittää suoritukset eteenpäin seniorvelkojalle, ja (ii) järjes-
tely, jossa juniorvelkoja tilittää saatavansa rahoitusagentille, joka puolestaan tilittää ne eteenpäin senior-
velkojalle. Seniorvelkoja saa suorituksensa velalliselta normaalisti. 
 
Lainan alistamisjärjestelyjä voidaan laatia joko niin, että järjestely on voimassa niin kauan, 
kunnes seniorvelkoja saa suorituksen saatavalleen kokonaan tai tietyn suuruisena. On myös ta-
vallista, että lainan alistamissopimus laaditaan velkojan maksukyvyttömyysmenettelyä silmällä 
pitäen, ja sovitaan, että maksunsaantijärjestely realisoituu vasta velallisen maksukyvyttömyys-
menettelyssä. 
 
Seuraavassa taulukossa kuvataan maksukyvyttömyysmenettelyä, jossa velkojien välillä ei ole 
laadittu sopimuksia maksunsaantijärjestyksestä sekä tilannetta, jossa senior- ja juniorvelkoja 
ovat sopineet juniorlainan lainan alistamisesta suhteessa seniorlainaan. Yksinkertaistetussa esi-
merkissä konkurssipesän varat ovat 6 miljoonaa euroa ja yhtiöllä on neljä velkojaa. Sekä se-
niorvelkojan (A), että juniorvelkojan (B) saatavien suuruudet ovat 5 miljoonaa euroa. Kahden 
muun velkojan (C ja D) vakuudettomien tavallisten saatavien suuruudet ovat 2,5 miljoonaa 
                                                          
99 Lehtimäki 2009, s. 78 – 79. 
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euroa. Jako-osuudet muodostuvat seuraavalla tavalla, kun oletetaan, että kaikki saatavat ovat 
vakuudettomia: 
 
Taulukko 1. ICA-sopimuksella alistetun saatavan vaikutus jako-osuuksiin velallisen konkurssissa. Il-
man sopimusta lainan alistamisesta, velkojat saavat suorituksensa pari passu -periaatteen mukaisesti. 
 
Yllä olevasta taulukosta käy ilmi juniorvelkojan alistetun saatavan luonne seniorlainan lisäva-
kuutena. Ensimmäisessä kohdassa, jossa ei ole laadittu minkäänlaisia sopimuksia maksunsaan-
tijärjestyksestä poikkeamisesta, saavat jokainen velkoja osuutensa konkurssipesän varoista 
maksunsaantilain mukaisessa järjestyksessä pari passu -periaatteen mukaisesti. Jo taulukossa 
esitetystä yksinkertaisesta esimerkistä ilmenee erilaisten maksunsaantijärjestelyn sitovuuden 
merkitys. Taulukon toisella rivillä puolestaan näkyy myös se, kuinka kahden velallisen keske-
nään laatima sopimus vaikuttaa vain sopimusosapuolten saataviin, eikä kolmansiin osapuoliin. 
Tarkastelen velkojien välisiä lainan alistamissopimuksia ja niiden suhdetta kolmansiin jäljem-
pänä. 
 
Lainan alistamisessa velvoiteoikeudellisesti on huomioitava se, että velkainstrumenttien kvali-
fiointi VMJL:n mukaisesti perustuu instrumenttien tosiasialliseen luonteeseen, ei velkojien vä-
lisiin maksujärjestelyihin. Näin ollen saatavaa ei voida kvalifioida esimerkiksi VMJL:n mu-
kaiseksi viimesijaiseksi oman pääoman instrumentiksi vain sopimalla saatavan viimesijaisuu-
desta maksukyvyttömyysmenettelyssä velkojien kesken.100 Tämä siitäkin huolimatta, että inst-
rumentin asema velkojien välisessä suhteessa vastaa oman pääoman instrumenttia. Ainoa keino 
kvalifioida saatava VMJL 6 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaiseksi viimesijaiseksi saatavaksi on 
lain sanamuodon mukaan se, että saatava alistetaan kaikkien muiden velkojien saataviin nähden 
itse lainasopimuksen ehdoissa. Sanamuodon mukainen tulkinta vaatii tällöin sen, että saatava 
on alistettu etusijaltaan viimesijaiseksi kaikkiin, ei vain tiettyihin, saataviin nähden ja, että alis-
tamisesta on sovittu jo lainasopimuksen ehdoissa, ei jälkikäteen. 
                                                          
100 Lauriala 2010, s. 415. 
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Sopimuksia, joilla vaikutetaan maksunsaantijärjestykseen, kutsutaan myös riskinjakosopimuk-
siksi. Riskinjakosopimusten tarkoituksena on luoda uudenlaisia riskipositioita yrityksen velko-
jille.101 Monipuolisemmat riskipositiot puolestaan mahdollistavat erilaisilla lainaehdoilla anne-
tun rahoituksen. Kaikkein monipuolisimmat ja edullisimmat riskipositiot saavutetaan usein yh-
distämällä rakenteellinen ja velvoiteoikeudellinen lainan alistaminen. Esimerkiksi tilanne, jossa 
yritys harjoittaa projektimuotoista toimintaa ja tarvitsee uudelle projektilleen ulkopuolista ra-
hoitusta. Yritys voi tällöin itse antaa tytäryhtiölleen (projektiyhtiö) vieraan pääoman mukaista 
lainarahoitusta ja samanaikaisesti hankkia ulkopuolista rahoitusta esimerkiksi pankilta. Pank-
kien riskiposition parantamiseksi projektiyhtiö laatii riskinjakosopimuksen, jonka mukaisesti 
pankkien saatavat maksetaan ennen emoyhtiön saatavaa tytäryhtiön maksukyvyttömyysmenet-
telyssä. 
 
3.5 MAKSUNSAANTIJÄRJESTYKSESTÄ SOPIMISEN OIKEUDELLISET ONGELMAT 
3.5.1 Velvoiteoikeudelliset ongelmat 
 
Maksunsaantilaki on muun insolvenssi- ja maksujärjestyslainsäädännön ohella Suomessa pa-
kottavaa lainsäädäntöä. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että maksukyvyttömyystilanteeseen 
joutuneen velallisen velvoitteiden suoritusjärjestys ratkaistaan maksunsaantilain säädösten mu-
kaan, ellei toisin ole säädetty tai sovittu lain sallimissa rajoissa. Edellä esitellyt yleisestä mak-
sunsaantijärjestyksestä poikkeamisen keinot ovat pääosin ongelmattomia tiettyyn pisteeseen 
saakka. Tässä kappaleessa esittelen eräät ongelmakohdat, joita maksunsaantijärjestyksestä so-
pimisessa voi ilmetä voimassa olevan lainsäädännön mukaan. Erottelen tutkielmassa tarkastel-
tavat kysymykset velvoiteoikeudellisiin ongelmiin sekä ongelmiin, joita ilmenee sovittaessa 
viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä. 
 
Maksunsaantijärjestyksestä sopimisen velvoiteoikeudelliset ongelmat nousevat esille suhteessa 
kolmansiin. Suomessa vallitsevan sopimusvapauden ja sopimusoikeuden yleisten periaatteiden 
nojalla velkoja ja velallinen, tai velkojat keskenään, voivat vapaasti sopia saatavan etuoikeuden 
                                                          
101 Ks. lisää Sippel – Tiitta 2002, s. 963 – 965. 
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alistamisesta muihin velkojiin tai tiettyyn saatavaan nähden. Velkoja ja velallinen voivat sopia 
keskenään kyseisen velkojan saatavan alistamisesta suhteessa muiden velkojien saataviin. So-
pimus, jolla saatava alistetaan muihin velkojiin nähden, kvalifioituu Suomessa velvoiteoikeu-
dellisesti kolmannen hyväksi tehdyksi sopimukseksi. Sopimusosapuoli voi ongelmitta luopua 
lakiin perustuvasta oikeudestaan sopimusvapauden nojalla muiden hyväksi. Kolmannen hai-
taksi tehty sopimus ei sen sijaan olisi pätevä, eli velkoja ja velallinen tai velalliset keskenään 
eivät voi sopia tietyn saatavan paremmasta etusijasta muihin velvoitteisiin nähden ilman mui-
den intressitahojen suostumusta. Järjestelyssä, jossa velkoja ja velallinen sopivat velallisen saa-
tavan heikommasta etusijasta muihin velkojiin nähden, ainoastaan sopimusvelkojan asema hei-
kentyy, joten voidaan lainan alistamisesta sopia.102 Kuitenkin se, että sopimuksella parannetaan 
muiden velkojien asemaa, johtaa tilanteeseen, jossa kolmansien osapuolten, mikäli sopimus on 
saatettu heidän tietoonsa, on oikeus luottaa tilanteen säilymiseen. Sopimuspuolet eivät näin ol-
len voi muuttaa sopimusehtoja tai saatavan takasijaisuutta ilman muiden velkojien informoin-
tia.103 Velvoiteoikeudellisten normien mukaan myös velkojat voivat keskenään sopia omien 
saataviensa maksunsaantijärjestyksestä, kunhan se tapahtuu pakottavan maksunsaanti- ja insol-
venssilainsäädännön rajoissa. Lainan alistamisen velvoiteoikeudelliset ongelmat koskevat niin 
tavallisia saatavia, kuin viimesijaisiakin saatavia, joiden keskinäisestä etusijajärjestyksestä so-
piminen on sallittu. 
 
Oma lukunsa on se, että voidaanko ICA-sopimusten, eli velkojien keskenään laatimien lainan 
alistamissopimusten, odottaa sitovan velallisen tai velkojan maksukyvyttömyystilanteessa. 
Lain sanamuoto ei tunne ICA-sopimuksia tai muitakaan saatavien maksujärjestyksestä sopimi-
sen keinoja maksukyvyttömyysmenettelyssä, joten ICA-sopimusten tila on voimassa olevan oi-
keuden valossa epäselvä. Lainan alistamisen velvoiteoikeudelliset ongelmat näyttäytyvät eri 
tavoin riippuen siitä, onko kyseessä velallisen, seniorvelkojan vai velkojan, jonka saatava on 
alistettu suhteessa muihin saataviin eli juniorvelkojan, maksukyvyttömyys. Velallisen maksu-
kyvyttömyystilanteessa saatavan alistaminen ja ICA-sopimusten oikeustila on oikeustieteessä 
todettu melko selkeäksi, mutta ongelmia ilmenee laajemmalti juniorvelkojan maksukyvyttö-
myystilanteessa, kun tarkastellaan ICA-sopimusten sitovuutta suhteessa juniorvelkojan omiin 
velkojiin. Tällöin kyseessä on sopimus, jossa juniorvelkoja asettaa omat velkojansa tavallista 
heikompaan asemaan eli kolmannen haitaksi laadittu sopimus. Tässä tutkielmassa en 
                                                          
102 Ks. lisää sopimusoikeudesta Suomessa, esim. Hemmo – Hoppu 2006. 
103 Heinonen 2018, s. 338. 
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kuitenkaan esittele tämän tarkemmin lainan alistamisen yleisiä velvoite- tai esineoikeudellisia 
ongelmia, koska tutkielman painopiste on voimaan saatettavan lainmuutoksen vaikutusten ana-
lysoinnissa104. 
 
3.5.2 Viimesijaisten saatavien alistaminen sopimuksella 
 
Tavallisten saatavien alistamisen velvoiteoikeudelliset ongelmat soveltuvat myös pääosin 
VMJL 6 §:n 1 momentin kohtien mukaisten viimesijaisten saatavien keskinäiseen maksunsaan-
tijärjestyksestä sopimiseen. Viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä sopimisessa 
on kuitenkin saatavien oikeudellisesta ja tosiasiallisesta luonteesta johtuvia erityispiirteitä. Seu-
raavaksi esittelen debentuurien, eli viimesijaisten joukkovelkalainojen, ja tiettyjen hybridi-inst-
rumenttien alistamiseen liittyviä ongelmia. 
 
Maksunsaantilaki ei nimenomaisesti kiellä viimesijaisten joukkovelkalainojen, debentuurien, 
keskinäisestä etusijajärjestyksestä sopimista, mutta toisaalta, ei lainsäädäntö sitä sallikaan. 
VMJL 6 §:n 2 momentin mukaan ainoastaan 1 momentin luettelon 4 kohdan mukaisten omien 
varojen instrumenttien keskinäisestä maksujärjestyksestä voidaan sopia. Sanamuodon voidaan 
tulkita tarkoittavan, että muiden kuin omien varojen instrumenttien viimesijaisten velkainstru-
menttien keskinäisestä etuoikeudesta ei voida sopia. Oikeustieteessä on kuitenkin esitetty, että 
saman velallisen liikkeeseen laskemien debentuurilainojen keskinäisestä etuoikeudesta sopimi-
selle ei liene estettä, vaikkakaan lain sanamuoto ei nimenomaisesti tue tällaista tulkintaa105. 
Tässä tulee huomioida, että vaikka viimesijaisten joukkovelkakirjojen keskinäisestä etusijajär-
jestyksestä olisikin sovittu, on eri asia kuitenkin se, että tukeeko tosielämän maksukyvyttö-
myysmenettelyn pesänhoitaja tai selvittäjä samaista, lain sanamuodosta poikkeavaa, tulkintaa. 
Asiaa sivuten oikeuskäytännössä on annettu ratkaisu KKO 2000:6, jossa korkein oikeus katsoi 
ulosottomiehen voivan suorittaa maksun maksunsaantilain säännöksistä poiketen106. Asiasta on 
oikeuskirjallisuudessa todettu, että ulosotossa varojen jakamisessa on ensisijaisesti 
                                                          
104 Ks. lisää esine- ja velvoiteoikeudellisista ongelmista esim. Sippel – Tiitta 2002. 
105 Heinonen 2018, s. 337. 
106 Tässä on kuitenkin huomioitava tapauksen olosuhteet. Ratkaisussa oli kyseessä tilanne, jossa sivullinen oli 
maksanut velallisen velan ulosottoa hakeneelle velkojalle. Tapauksessa oli oleellista, että täytäntöönpanohetkellä 
velkoja oli ainoa saatavalleen ulosottoa hakenut velkoja ja sivullinen kohdisti suorituksensa nimenomaan kysei-
seen saatavaan. Kyseessä ei ollut ulosmittauksen kautta hankittu varallisuus. 
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noudatettava annettuja ohjeita, ei lakia velkojien maksunsaantijärjestyksestä107. Ulosotto- ja 
konkurssimenettely eroavat kuitenkin toisistaan huomattavasti. 
 
Jotta tiettyjen viimesijaisten saatavien maksujärjestyksestä sopiminen olisi sallittu VMJL 6 §:n 
2 momentin tarkoittamalla tavalla, tulee velkainstrumentin omata tietyt ominaisuudet. Momen-
tin ja lain esitöiden mukaan, jotta saatavan etusijajärjestyksestä voidaan sopia, sillä tulee olla 
kaikkia muita velkojan saatavia huonompi etuoikeus velallisen maksukyvyttömyystilanteessa 
VMJL:n 6 §:n 1 momentin luettelon 4 kohdan mukaisesti. Lain esitöiden mukaan 4 kohdalla 
tarkoitetaan lähinnä omien varojen instrumentteja, mutta myös muita kaikille muille saataville 
alistettuja lainoja108. Kohta kattaa siis vain kaikille muille saatavilla alistetut lainat, eli ei riitä, 
että saatava on alistettu suhteessa tiettyyn muuhun saatavaan, vaan sen tulee olla tosiasiallisesti 
takasijainen eli kaikkia muita velvoitteita huonommalla etuoikeusasemalla maksukyvyttö-
myysmenettelyssä. Huomionarvoista on, että tällaisten lainojen takasijaisuus perustuu ensisi-
jaisesti sopimukseen ja vain toissijaisesti lakiin. Vaikka VMJL 6 §:n 1 momentin 4 kohdan 
sanamuodon voidaan katsoa sisältävän kaikki viimesijaisiksi alistetut lainat, lain esitöistä ilme-
nee kuitenkin sen tarkoittavan ensisijaisesti vain omien varojen sijoitusinstrumentteja, kuten 
pääomalainoja109. Tässä yhteydessä on kuitenkin huomioitava rahoitusmarkkinoiden ja rahoi-
tusinstrumenttien kehitys melkein kolmessa kymmenessä vuodessa. Lain sanamuoto kattaa 
kaikki muille saataville alistetut saatavat, mikäli saatavan lainaehdoissa on niin sovittu. Oleel-
lista tällöin on, että saatava on alistettu suhteessa kaikkien muiden velkojien saataviin jo sen 
lainaehdoissa. 
 
Kun maksunsaantijärjestys suomalaisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä perustuu kirjanpi-
dolliseen jakoon oman ja vieraan pääoman välillä, voi ongelmia ilmetä velkainstrumenteissa, 
jotka sisältävät molempien pääomalajien ominaisuuksia. Ongelmallisia pakottavan maksun-
saantilainsäädännön kannalta ovat erityisesti hybridilainat, joiden lainaehdot sisältävät molem-
pien omaisuuslajien tuntomerkkejä. Hybridilainojen asema ja oikeudellinen luonne 
                                                          
107 Kaisto 2003, s. 459. 
108 Vaikkakin lain esitöiden (HE 181/1992 vp) mukaan VMJL 6 §:n 1 momentin 4 kohdan saatavilla tarkoitetaan 
osakeyhtiölain tarkoittamaa pääomalainaa, on 4 kohdan yleisesti tulkittu tarkoittavan kaikkia muille saataville 
alistettuja saatavia. Ks. lisää esim. Heinonen 2018, s. 338 ja Lauriala 2010, s. 410. Tässä on huomioitava, että lain 
valmisteluaineiston kirjoittamisen jälkeen, muutkin omien varojen ominaisuuksia omaavat instrumentit, kuten 
hybridilainat, ovat yleistyneet. 
109 VMJL:n esitöistä käy ilmi, että VMJL 6 §:n 1 momentin 4 kohdan takasijaisilla saatavilla on tarkoitettu vain 
pääomalainoja ja muiden yritysmuotojen vastaavia järjestelyjä. Ks. tarkemmin HE 181/1992 vp, s. 30 – 31. 
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maksunsaantilain näkökulmasta on vähintäänkin ongelmallinen, sillä hybridilaina on lähtökoh-
taisesti vieraan pääoman ehtoinen velkainstrumentti, mutta se voidaan tietyissä tapauksissa kir-
jata yrityksen omaan pääomaan pääomalainan ehtoisena instrumenttina110. Kuten edellä on to-
dettu, keskeisin edellytys rahoitusinstrumentin pääomalainana kirjaamiselle on saatavan viime-
sijaisuus maksukyvyttömyysmenettelyssä ja velkojan takaisinmaksun vaatimisoikeuden puut-
tuminen. Kun hybridi-instrumentteja ei ole määritelty lainsäädännössä ja käytännössä Suo-
messa hybridilainat lasketaan liikkeeseen joukkovelkakirjalainana arvo-osuusjärjestelmässä, ne 
kuitenkin muistuttavat tosiasiallisilta ominaisuuksiltaan enemmänkin vieraan pääoman viime-
sijaisia instrumentteja eli debentuureja, kuin pääomalainoja. Debentuurien etusijasta ei lain sa-
namuodon mukaisen tulkinnan mukaan voida sopia. 
 
Maksunsaantilain kannalta hybridi-instrumentin luokittelu debentuuriksi on ongelmallinen, 
sillä, jotta hybridilaina voisi olla ehtojensa mukainen viimesijainen saatava, tulee se voida kva-
lifioida pakottavan VMJL 6 §:n 1 momentin 4 kohdan viimesijaisten saatavien luokkaan, eli 
oman pääoman ehtoisiin instrumentteihin. Koska debentuurilainat ovat VMJL:n mukaan pa-
remmalla etuoikeussijalla kuin oman pääoman ehtoiset lainat, ei näin ollen hybridilainan vii-
mesijaisuusvaatimus suhteessa kaikkiin muihin velvoitteisiin täyttyisi. Hybridi-instrumenttien 
määritelmää voidaan lähestyä myös arvopaperilain näkökulmasta. Arvopapereiksi luettavat 
instrumentit on lueteltu AML 2 luvun 1 §:ssä111. Kun joukkovelkakirjaa ei ole laissa erikseen 
määritelty, on epäselvää, onko joukkovelkakirja-termin tarkoitus kattaa kaikki liikkeeseen las-
ketut vieraan pääoman instrumentit. Jos näin on tarkoitus, niin maksunsaantilain debentuurien 
etusijasta suhteessa kaikkiin oman pääoman instrumentteihin tulisi luopua, ja jättää niiden etu-
sijasta sopiminen sopimuksenvaraiseksi.112 
 
Vaikkakin hybridilainat sisältävät joukkovelkakirjojen ominaisuuksia, on markkinoiden vaati-
musten johdosta oikeuskirjallisuudessa esitetty, että hybridilaina kvalifioituisi AML 2 luvun 1 
§:n 1 momentin mukaiseksi muuksi velkasitoumukseksi, jolloin se voitaisiin perustellummin 
sijoittaa maksukyvyttömyystilanteessa omien varojen instrumenttien maksuluokkaan. 
                                                          
110 Ks. edellä omaan pääomaan kirjaamisen edellytyksistä kappale 2.3.3 Hybridilainat. 
111 Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan arvopaperilla tarkoitetaan esimerkiksi yleisesti 
liikkeeseen laskettua joukkovelkakirjaa tai muuta velkasitoumusta. Joukkovelkakirjaa ei puolestaan ole määritelty 
laissa, mutta tällaisia ovat ainakin velkakirjalaissa määritellyt debentuurit. Yleisen liikkeeseen laskun johdosta 
hybridilaina muistuttaa ominaisuuksiltaan joukkovelkakirjaa. 
112 Heinonen 2018, s. 352. 
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Tällaisella tulkinnalla hybridilainan viimesijaisuusvaatimus voi tosiasiassa täyttyä, mikäli laina 
on asetettu kaikkia muita velkojien saatavia heikommalle etusijalle maksukyvyttömyysmenet-
telyssä.113 Huomionarvoista on myös, että lain sanamuoto vaatii saatavan viimesijaisuudesta 
olevan sovitun jo lainaehdoissa, joten velkojat tai velkoja ja velallinen eivät voi jälkikäteen 
sopia hybridilainainstrumentin sijoittuvan heikommalle etusijalle, kuin mitä sen lainaehdoissa 
on sovittu. Oikeudellinen tila on kuitenkin vähintäänkin epäselvä ilman asiaa käsitteleviä oi-
keuslähteitä. 
 
Toinen esimerkki lain sanamuodon kannalta ongelmallisesta velkainstrumentista on vaihtovel-
kakirjalaina. Vaihtovelkakirjalaina, debentuurin tavoin, sisältää sekä oman, että vieraan pää-
oman ominaisuuksia. Lähtökohtaisesti vaihtovelkakirjalaina, huolimatta mahdollisuudesta 
vaihtaa saatava liikkeeseen laskijan osakkeisiin, luokitellaan vieraaksi pääomaksi ja, mikäli ky-
seessä on lainaehdoissa viimesijaiseksi saatavaksi asetettu velkakirjalaina, debentuuriksi. Vaih-
tovelkakirjalainakin voi kuitenkin olla oman pääoman ehtoinen instrumentti, mikäli sen laina-
ehdoissa nimenomaisesti sovitaan, että saatava maksetaan maksukyvyttömyysmenettelyssä 
kaikkia muita velkojia huonommalla etusijalla, velkaa voidaan suorittaa vain yrityksen vapaasta 
omasta pääomasta ja saatavasta ei anneta vakuutta. Tällöin vaihtovelkakirja muistuttaa tosiasi-
allisilta ominaisuuksiltaan oman pääoman instrumenttia, eikä vieraan pääoman instrumenttia. 
 
3.6 OIKEUSTALOUSTIETEELLINEN POHDINTA 
 
On selvää, että voimassa oleva lainsäädäntö sisältää tulkinnallisia ongelmia eikä vastaa nyky-
päivän rahoitusmarkkinoiden ja rahoitusinstrumenttien tarpeisiin. Tulkinnallisia ongelmia liit-
tyy sekä lainan alistamissopimusten sitovuuteen maksukyvyttömyysmenettelyssä, mutta myös 
luottolaitosten liikkeeseen laskemien rahoitusinstrumenttien luokitteluun maksukyvyttömyys-
menettelyssä. Epäselvä lainsäädäntö ja asiaa selkeyttävän oikeuskäytännön puuttuminen vai-
kuttaa rahoitusmarkkinoilla toimivien sekä rahoitusta tarjoavien, että pääomaa tarvitsevien yri-
tysten toimintaan. Epävarmuus rahoitusjärjestelyjen juridisesta luokittelusta ja sitovuudesta 
nostaa eittämättä markkinatoimijoiden transaktiokustannuksia. Rahoitusmarkkinoita koskevan 
                                                          
113 Ks. lisää Heinonen 2018, s. 339 – 340. 
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sääntelyn tulisi olla sellaista, että se ylläpitää markkinoiden tehokkuutta ja turvaa käytettyjen 
rahoitusinstrumenttien täytäntöönpantavuutta114. 
 
Monipuoliset lainan alistamisjärjestelyt mahdollistavat velan vipuvaikutuksen ja velkojien eri 
riskipositioiden hyväksikäytön luottolaitoksen laskiessa liikkeeseen erimuotoisia velkainstru-
mentteja. Eri riskipositiot mahdollistavat velkainstrumentit ja riskinjakosopimukset edesautta-
vat rahoitusmarkkinoiden taloudellista tehokkuutta ja yhteiskunnan varojen allokointia. Eri etu-
sijajärjestyksen velallisen maksunsaantimenettelyssä omaavat rahoitusinstrumentit mahdollis-
tavat erilaisten korkotasojen ja muiden lainaehtojen käytön. Tulkinnanvarainen maksunsaanti-
lainsäädäntö hankaloittaa sekä liikkeeseenlaskijan, mutta myös rahoitusinstrumenttien merkit-
sijöiden onnistuneen riskianalyysin suorittamista ja hankaloittaa monipuolisten rahoitusraken-
teiden käyttöä. Saatavista laadittavan riskianalyysin hankaluus vaikuttaa rahoitusinstrumentin 
tavallista korkeampaan korkotasoon, mikä puolestaan näkyy edelleen rahoituksen kysynnän ja 
tarjonnan laskuna sekä erityisesti joukkovelkakirjalainojen kysyntään jälkimarkkinoilla. 
 
Lainan alistamissopimusten, eli riskinjakosopimusten, velvoiteoikeudelliset ongelmat maksu-
kyvyttömyysmenettelyssä vaikuttavat negatiivisesti rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen. Sel-
keimmin vaikutus on nähtävissä juniorvelkojan maksukyvyttömyysmenettelyssä, jossa joudu-
taan tarkastelemaan velallisen ja velkojan välillä tavallisesta, vakuudettomasta, saatavasta laa-
ditun riskinjakosopimuksen pätevyyttä suhteessa velallisen omiin velkojiin. Voimassa oleva 
lainsäädäntö tai oikeuskäytäntö ei tarjoa ratkaisua siihen, että voidaanko sopimuksen velvoitta-
vuutta vaatia velkojan maksukyvyttömyysmenettelyssä. Oikeuskirjallisuuden tarjoaman tulkin-
nan ja riskinjakosopimuksen todellisten vaikutusten valossa kyse on esineoikeudellisesti junior-
velkojan saatavan vakuudellisesta luonteesta suhteessa seniorvelkojan saatavaan. Tällöin kysy-
mykseksi nousee kuitenkin sitovan vakuusoikeuden vaatima julkivarmistus. Esineoikeudellisen 
lainsäädännön valossa tieto riskinjakosopimuksesta ja sen sisällöstä tulee pätevästi saattaa kaik-
kien saataville. Tällä hetkellä rahoitusmarkkinoilta puuttuvat työkalut tällaisen julkivarmistuk-
sen laatimiseksi, ja voidaan myös argumentoida, kannattaako tällaista edes harkita. On selvää, 
että nykyinen tilanne johtaa tehokkuusnäkökulmasta informaation epätasapainoon eri oikeus-
suhteiden välillä, mikä johtaa suoraan vakuuden sitomattomuuteen kolmansiin nähden, mutta 
                                                          
114 Lauriala 2009, s. 953 – 954. 
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jos harkitaan rahoitusmarkkinoille perustettavaa järjestelmää, joka mahdollistaisi riskinjakoso-
pimusten julkisuuden, asiaa koskeva hallinnollinen taakka saattaa nousta niin suureksi suh-
teessa siitä saavutettaviin hyötyihin, ettei järjestelmää kannattaisi perustaa lainkaan. 
 
Hybridi-instrumenttien kvalifiointiongelmat lainsäädännön valossa aiheuttavat myös epäsel-
vyyksiä rahoitusmarkkinoilla ja haittaavat näin taloudellisesti tehokkaiden markkinoiden syn-
tyä ja kehitystä, mutta myös nykyaikaisten rahoitusinstrumenttien täytäntöönpantavuutta. Pa-
kottava maksunsaantilainsäädäntö, velkakirjalainsäädäntö tai yleinen yhtiölainsäädäntö ei lain 
sanamuodon mukaan salli viimesijaisten instrumenttien maksunsaantijärjestyksestä poikkea-
mista muilta osin, kuin VMJL 6 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaisten oman pääoman instru-
menttien osalta. Lisäksi, kun oman pääoman instrumenteilla tarkoitetaan lain valmistelijan mie-
tintöjen mukaan lähtökohtaisesti osakeyhtiölaissa määriteltyä pääomalainaa, eikä muita oman 
pääoman instrumenttien ominaisuuksia omaavia rahoitusinstrumentteja115, on muiden oman 
pääoman ominaisuuksia omaavien hybridi-instrumenttien tilanne epäselvä. Kun nykypäivän 
kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla lasketaan liikkeeseen sekä oman, että vieraan pääoman 
ominaisuuksia omaavia rahoitusinstrumentteja, on niiden etusijajärjestys Suomen maksunsaan-
tilain kannalta ongelmallinen. Tämä johtaa tilanteeseen, jossa rahoittajien ja rahoitusta tarvit-
sevien näkökulmasta Suomen rahoitusmarkkinat eivät ole yhtä houkuttelevia, kuin valtioiden, 
joiden lainsäädäntö täyttää nykyaikaisen rahoitusmarkkinan tarpeet. Hybridi-instrumenttien 
epäselvä oikeudellinen luonne joko viimesijaisten saatavien oman pääoman instrumentteina tai 
vieraaseen pääomaan luokiteltavina debentuureina vaikuttaa negatiivisesti velkakirjojen riski-
positioanalyysiin ja rahoitusinstrumenttien jälkimarkkinoihin. Vaikkakin oikeuskirjallisuu-
dessa on huomioitu, että lain sanamuoto ei nimenomaisesti kiellä viimesijaisten joukkovelka-
kirjojen välisestä etusijajärjestyksestä sopimisista riskinjakosopimuksin, en näe sen olevan riit-
tävä oikeutus riskinjakosopimusten sitovuuteen maksukyvyttömyysmenettelyssä. On todennä-
köisempää, että tosielämän maksukyvyttömyysmenettelyn hoitaja tai selvittäjä nojautuu lain 
sanamuotoon ja pitäytyy vain viimesijaisten omien varojen instrumenttien keskinäisen maksun-
saantijärjestyksen sopimisen sitovuudessa. 
 
                                                          
115 HE 181/1992 vp, s. 31. 
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Ilman asiaa käsittelevää oikeuskäytäntöä, viranomaisten kannanottoja tai esille nousseita mak-
sukyvyttömyysmenettelyjä, joissa saatavien alistamisen sitovuutta on käsitelty, on epäselvää, 
kuinka esitellyt oikeudelliset ongelmat tultaisiin ratkaisemaan. On kuitenkin selvää, että asiaan 
liittyy sekä oikeudellisia, että taloudellisia ongelmakohtia, jotka tarvitsevat selkeytystä. Asiaa 
on sivuttu Euroopan unionin luottolaitosten ja eräiden sijoituspalveluyritysten kriisinratkai-
suohjelman yhteydessä. Seuraavaksi esittelen Euroopan unionin direktiivin, jolla eräisiin edellä 
esitettyihin ongelmakohtiin on tavoiteltu selkeytystä ja pyritty luomaan yhtenäisempi maksun-
saantilainsäädäntö unionin jäsenvaltioiden välillä. Direktiivin jälkeen esittelen hallituksen an-
taman esityksen direktiivin sisällön implementoinnista, jonka yhteydessä hallitus pyrkii selvit-
tämään luottolaitosten liikkeeseen laskemien viimesijaisten rahoitusinstrumenttien alistamisen 
oikeudellista tilaa maksukyvyttömyysmenettelyssä. 
 
4 MUUTOSDIREKTIIVI 
4.1 SISÄLTÖ 
 
Euroopan unioni antoi joulukuun 12. päivänä 2017 kriisinratkaisudirektiivin muutosdirektiivin 
(EU) 2017/2399, jolla muutetaan direktiiviä 2014/59/EU116 (jäljempänä kriisinratkaisudirek-
tiivi) ja täydennetään aiemmin aloitettua maailmanlaajuisesti merkittävien pankkien tappion-
sietokyvyn varmistamisohjelmaa. Ohjelman tavoitteena on varmistaa suurten rahoituslaitosten 
tappionsieto- ja uudelleenpääomittamiskyky kriisinratkaisun aikana, millä varmistetaan kriit-
tisten toimintojen jatkuminen rahoitusvakautta tai julkisia varoja vaarantamatta. Muutosdirek-
tiivin tavoite on selkeyttää vakuudettomien velkainstrumenttien maksukyvyttömyyttä koskevaa 
ensisijaisuusjärjestystä. Muutosdirektiivi edellyttää jäsenmaita luomaan uusi etuoikeudetto-
mien velkojen luokka, joka sijoittuu maksukyvyttömyysmenettelyssä ennen omien varojen inst-
rumentteja, kuten pääomalainoja, mutta muiden etuoikeusasemaltaan parempien velkojen jäl-
keen. Tutkimuksessani keskityn tämän uuden, ns. senior non-preferred –velkaluokan oikeus-
vaikutusten arviointiin ja rajaan muut kriisinratkaisudirektiivin asettamat velvoitteet vaikutuk-
sineen tutkielman ulkopuolelle. En käsittele luottolaitosten vakavaraisuutta koskevia ongelmia. 
                                                          
116 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 päivänä toukokuuta 2014, luottolaitosten 
ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestä. 
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Muutosdirektiivissä on 5 artiklaa, joista ensimmäisessä säädetään muutoksista kriisinratkaisu-
direktiivin sanamuotoon. Toinen artikla asettaa vaatimukset direktiivin saattamiselle kansalli-
seen lainsäädäntöön ja kolmannessa artiklassa säädetään direktiivin vaikutusten uudelleentar-
kastelusta myöhemmin.  Neljäs artikla säätää direktiivin voimaantulosta ja viides osoittaa jä-
senvaltiot, joilla direktiivi on tarkoitettu. Seuraavaksi esittelen direktiivin sisällön ja tarkastelen 
tarkemmin erityisesti direktiivin 1 artiklan asettamia muutoksia kriisinratkaisudirektiiviin. 
 
Muutosdirektiivin 1 artiklassa säädetään muutoksista kriisinratkaisudirektiiviin. Muutosdirek-
tiivin 1 artiklan 1 kohdan mukaisesti kriisinratkaisudirektiivin 2 artiklan 1 kohdan 48 alakohta 
”velkainstrumenteilla” muutetaan seuraavaan sanamuotoon: 
 
i) 108 artiklaa sovellettaessa joukkovelkakirjoja ja muuta siirrettävissä olevaa 
velkaa sekä instrumentteja, jotka synnyttävät velkaa tai joilla velka tunnuste-
taan;”. 
 
Kriisinratkaisudirektiivin aiempaa määritelmää velkainstrumenteista laajennettiin, jotta se kat-
taa kaikki rahoitusmarkkinoilla liikkeeseen laskettavat instrumenitt. Muutosdirektiivin 1 artik-
lan 2 kohdan ensimmäisessä alakohdassa korvataan kriisinratkaisudirektiivin 108 artikla, muu-
tosdirektiivin säännöksellä ”Ensisijaisuus maksukyvyttömyystilanteessa”. Uudessa 108 artik-
lassa säädetään velkojen ensisijaisuusjärjestyksestä maksukyvyttömyysmenettelyssä. Muutos-
direktiivin 1 artiklan toinen kohta, ja täten kriisinratkaisudirektiivin uusi 108 artikla, on jäsen-
nelty seitsemään alakohtaan, joista jokainen asettaa jäsenvaltioille vaatimuksia liittyen saata-
vien etusijajärjestykseen. Ensimmäisessä alakohdassa asetetaan jäsenvaltioille vaatimus var-
mistaa kansallisessa lainsäädännössään tietyt kriteerit täyttävien talletusten ensisijaisuus suh-
teessa muihin vakuudettomiin saataviin. 
  
Ensimmäisen alakohdan b-alakohta asettaa suojatut talletukset ja talletussuojajärjestelmät par-
haalla etusijalle maksukyvyttömyysmenettelyssä. Talletuksilla tarkoitetaan Euroopan unionin 
talletusten vakuusjärjestelmistä antaman direktiivin 2014/49/EU (jäljempänä vakuusjärjestel-
mädirektiivi) 2 artiklan 3 kohdan määritelmän mukaan saatavia, jotka syntyvät tilille jätetyistä 
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varoista tai tavanomaisessa pankkitoiminnassa syntyvissä väliaikaisissa maksujen siirroissa. 
Vakuusjärjestelmädirektiivin 2 artiklan 5 kohdan mukaan suojatuilla talletuksilla tarkoitetaan 
suojakelpoisia talletuksia, jotka eivät ylitä 6 artiklassa asetettua talletussuojan tasoa. Euroopan 
unionin laajuisesti yhtenäistetty luottolaitoskohtainen talletussuojan taso on 100 000 euroa tal-
lettajaa kohti. Vastaavat säännökset on sisällytetty suomalaisessa lainsäädännössä luottolaitos-
lain 14 lukuun. Muutosdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan ensimmäisen alakohdan b-alakohta aset-
taa siis alle 100 000 euron talletukset ja niiden suojaksi asetetut talletussuojajärjestelmät ensim-
mäiselle etusijalle maksukyvyttömyysmenettelyssä. Seuraavaksi parhaalle etusijalle asetetaan 
a-kohdan mukaisesti ne luonnollisten henkilöiden, mikroyritysten sekä pienten ja keskisuurten 
yritysten talletukset, jotka ylittävät 100 000 euroa. Talletusten etusijan varmistamisella koko 
unionin laajuisesti vahvistetaan julkista luottamusten luotto- ja pankkilaitoksiin. 
 
Kansallisesti tarkasteltuna luottolaitoslain 1 kappaleen 8 §:n mukaan talletuspankeilla tarkoite-
taan luottolaitoksia, joille on suomalaisessa luottolainsäädännössä annettu yksinoikeus vastaan-
ottaa yleisöltä talletuksia. Talletuspankkien maksukyvyn varmistamista ja talletusten suojaa pi-
detään pankkijärjestelmään kohdistuvan julkisen luottamuksen ylläpitämisen kannalta välttä-
mättömänä. Talletuspankkien riskienhallintaa ja vakavaraisuutta on säännelty laajalti, mutta 
viimesijaisena suojana toimii talletussuojajärjestelmä. Talletussuojajärjestelmän tavoitteeksi on 
tunnistettu talletuspaon ennaltaehkäisy ja tallettajien aseman suojaaminen pankkien maksuky-
vyttömyystilanteissa.117 Se, että muutosdirektiivi asettaa talletukset muita vakuudettomia saa-
tavia paremmalle etusijalle, varmistaa osaltaan talouden perustana olevien pankkitoimintojen 
uskottavuutta ja näin yhteiskunnan taloudellista tehokkuutta. 
 
Toisessa alakohdassa säädetään uudesta tavallisten saatavien unionin laajuisesti yhtenäisestä 
velkaluokasta ja asetetaan vaatimukset velkainstrumenteille, jotta ne voidaan luokitella uuteen, 
senior non-preferred -velkaluokkaan. Saatavalle asetetut vaatimukset ovat: 
 
”2. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että 1 artiklan 1 kohdan ensimmäisen alakohdan 
a–d alakohdassa tarkoitettujen yhteisöjen osalta tavalliset vakuudettomat saatavat ovat 
niiden tavanomaisia maksukyvyttömyysmenettelyjä sääntelevässä kansallisessa 
                                                          
117 Ks. lisää pankkien maksukyvyttömyys- ja kriisinhallintalainsäädännöstä Wuolijoki – Hemmo 2013, s. 38 – 42. 
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lainsäädännössä etuoikeusasemaltaan parempia kuin vakuudettomat saatavat, jotka 
johtuvat velkainstrumenteista, jotka täyttävät seuraavat edellytykset: 
a) velkainstrumenttien alkuperäinen sopimuksenmukainen maturiteetti on vähintään 
yksi vuosi; 
b) velkainstrumentit eivät sisällä kytkettyjä johdannaisia eivätkä ne itse ole johdannai-
sia; 
c) liikkeeseenlaskuun liittyvissä asiaa koskevissa sopimusasiakirjoissa ja tarpeen mu-
kaan esitteessä viitataan nimenomaisesti tämän alakohdan mukaiseen huonompaan etu-
oikeusasemaan.” 
 
Alakohdan 2 ensimmäisessä virkkeessä rajataan alakohdan soveltamisala koskemaan vain krii-
sinratkaisudirektiivin 1 artiklan 1 kohdan ensimmäisessä alakohdassa lueteltuja yhteisöjä118. 
Soveltamisalaksi rajataan näin vain unioniin sijoittautuneet laitokset, rahoituslaitokset ja niiden 
holding-, emo- ja tytäryhtiöt. Alakohdassa velvoitetaan jäsenvaltioita varmistamaan, että tietyt 
kriteerit täyttävät saatavat ovat maksukyvyttömyysmenettelyssä huonommalla etusijalla, kuin 
tavalliset vakuudettomat saatavat. Uusi velkaluokka sijoittuu täten maksujärjestyksessä huo-
nommalle etusijalle kuin tavalliset vakuudettomat saatavat. 
 
Alakohdan 2 mukaan saatavan on täytettävä kolme vaatimusta kuuluakseen uuteen velkaluok-
kaan ja sijoittuakseen maksukyvyttömyysmenettelyssä tavallisia vakuudettomia saatavia huo-
nommalle etusijalle. Ensimmäinen vaatimus koskee saatavan maturiteettia. Saatavien maturi-
teetilla tarkoitetaan velkainstrumenttiin liittyvää laina-aikaa. Maturiteetin pituus määrittää lai-
nan juoksuajan eli ajanjakson, jonka aikana saatavalle maksetaan korkoa, ja esimerkiksi jouk-
kovelkakirjalainoihin liittyvän ajanjakson, jonka päätteeksi pääoma palautetaan sijoittajalle119. 
Toisen vaatimuksen mukaan saatava ei saa olla johdannainen, eikä myöskään sisältää kytkettyjä 
                                                          
118 a) unioniin sijoittautuneet laitokset; 
b) unioniin sijoittautuneet rahoituslaitokset, jotka ovat luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen taikka c tai d 
alakohdassa tarkoitetun yhtiön tytäryrityksiä ja kuuluvat konsolidoinnin perusteella emoyrityksensä valvonnan 
piiriin asetuksen (EU) N:o 575/2013 6–17 artiklan mukaisesti; 
c) unioniin sijoittautuneet rahoitusalan holdingyhtiöt, rahoitusalan sekaholdingyhtiöt ja monialan holdingyhtiöt; 
d) jäsenvaltiossa emoyrityksenä toimivat rahoitusalan holdingyhtiöt, unionissa emoyrityksenä toimivat rahoitus-
alan holdingyhtiöt, jäsenvaltiossa emoyrityksenä toimivat rahoitusalan sekaholdingyhtiöt ja unionissa emoyrityk-
senä toimivat rahoitusalan sekaholdingyhtiöt. 
119 Niskanen – Niskanen 2007, s. 32. 
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johdannaisia. Johdannaiset ovat sijoitusinstrumentteja, joiden arvo riippuu jonkin toisen hyö-
dykkeen tai arvopaperin hinnasta120. Keskeisimpiä johdannaisinstrumentteja rahoitusmarkki-
noilla ovat optiot, futuurit ja termiinit121. Kolmannen vaatimuksen mukaan, jotta saatava voi-
daan luokitella uuteen velkaluokkaan, sen liikkeeseenlaskua koskevassa sopimuksessa ja liik-
keeseenlaskuesitteessä on viitattava nimenomaisesti saatavan huonompaan etuoikeusasemaan 
maksukyvyttömyysmenettelyssä. Kolmannen vaatimuksen tarkoituksena on varmistaa sijoitta-
jien tietoisuus instrumentin huonommasta asemasta mahdollisessa insolvenssimenettelyssä. 
Huomionarvoista on vaatimus sopia saatavan heikommasta etusijasta jo siihen liittyvän instru-
mentin liikkeeseenlaskuesitteessä tai lainaehdoissa. Näin ollen vaikuttaa siltä, että oikeustoi-
men osapuolet eivät voi jälkikäteen sopia saatavan kvalifioitumisesta uuteen velkaluokkaan. 
Velkainstrumentin on täytettävä kaikki edellä asetetut edellytykset, jotta saatava sijoittuu uu-
teen senior non-preferred –velkaluokkaan. 
 
Kolmannessa alakohdassa edellytetään jäsenvaltioita sisällyttämään kansalliseen lainsäädän-
töönsä 2 alakohdassa asetetut vaatimukset täyttävän velkaluokan etusijasta maksukyvyttömyys-
menettelyssä suhteessa tiettyihin omistusinstrumentteihin. 
 
”3. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että tämän artiklan 2 kohdan a, b ja c alakohdassa 
säädetyt edellytykset täyttävistä velkainstrumenteista johtuvat vakuudettomat saatavat 
ovat niiden tavanomaisia maksukyvyttömyysmenettelyjä sääntelevässä kansallisessa 
lainsäädännössä etuoikeusasemaltaan parempia kuin 48 artiklan 1 kohdan a–d alakoh-
dassa tarkoitetuista instrumenteista johtuvat saatavat.” 
 
Alakohdassa 3 velvoitetaan jäsenvaltiot asettamaan uuden velkaluokan vaatimukset täyttävien 
saatavien olevan paremmalla etusijalla, kuin kriisinratkaisudirektiivin 48 artiklan 1 kohdan a-d 
alakohtien 122  tarkoittamat saatavat. Uusi velkaluokka sijoittuu näin 
                                                          
120 Lauriala 2008, s. 63. 
121 Knüpfer – Puttonen 2014, s. 231. 
122 Kriisinratkaisudirektiivin 48 artiklan 1 kohta: Jäsenvaltioiden on varmistettava, että käyttäessään velkakirjojen 
arvon alaskirjausta kriisinratkaisuviranomaiset käyttävät alaskirjaus- ja muuntamisvaltuuksia, jollei 44 artiklan 2 
ja 3 kohdan mukaisista ulkopuolelle jättämisistä muuta johdu, seuraavien vaatimusten mukaisesti: 
a) ydinpääoman eriä vähennetään 60 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaisesti; 
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maksukyvyttömyysmenettelyssä talletuksia ja tavallisia vakuudettomia saatavia huonommalle, 
mutta osakkeita ja muita oman pääoman instrumentteja paremmalle etusijalle. 
 
Muutosdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan neljännessä alakohdassa varmistetaan se, että ennen tä-
män muutosdirektiivin implementointia kansallisessa lainsäädännössä liikkeeseen laskettujen 
velkainstrumenttien etusijajärjestys ratkaistaan niiden kansallisten säännösten mukaisesti, jotka 
olivat voimassa direktiivin säätämishetkellä. 
 
Muutosdirektiivin perusteluissa voimassa olevan kansallisen lainsäädännön soveltamista direk-
tiivin implementoivien säännösten voimaantuloon saakka perustellaan oikeusvarmuudella ja 
siirtymäkauden kustannuksilla. Oikeusvarmuudella tarkoitetaan tässä yhteydessä sijoittajien ja 
muiden velkojien odotettujen odotusten suojaamista, ja siirtymäkauden kustannusten mini-
moinnilla puolestaan liikkeeseenlaskijoille annettua mahdollisuutta varautua säännösmuutok-
seen. 
 
Mikäli kuitenkin jäsenvaltiot ovat säätäneet kansallisessa lainsäädännössään muutosdirektiivin 
asettamisen jälkeen, mutta ennen tämän direktiivin voimaan saattamista kansallisesti saatavien 
etusijajärjestyksestä, niin tällaista lainsäädäntöä saadaan soveltaa, tietyin edellytyksin, muutos-
direktiivin voimaan saattamiseen saakka. Muutosdirektiivin 1 artiklan 2 kohdan 5 alakohdassa 
jäsenvaltioille sallitaan sellaisen kansallisen maksujärjestyslainsäädännön, joka on saatettu voi-
maan muutosdirektiivin säätämisen jälkeen, mutta ennen sen implementointia kansallisesti, so-
veltaminen velkainstrumentteihin, jotka täyttävät muutosdirektiivillä luotavaan uuteen velka-
luokkaan sijoittamiselle asetetut vaatimukset. 
                                                          
b) jos ja vain jos a alakohdan mukaisesti tehty kokonaisvähennys on vähemmän kuin 47 artiklan 3 kohdan b ja c 
alakohdassa tarkoitettujen määrien yhteismäärä, viranomaiset vähentävät ensisijaisen lisäpääoman instrumenttien 
pääomaa siinä määrin, kuin se on tarpeen, ja enintään niiden kapasiteettia vastaavasti; 
c) jos ja vain jos a ja b alakohdan mukaisesti tehty kokonaisvähennys on vähemmän kuin 47 artiklan 3 kohdan b 
ja c alakohdassa tarkoitettujen määrien yhteismäärä, viranomaiset vähentävät toissijaisen pääoman instrumenttien 
pääomaa siinä määrin, kuin se on tarpeen ja enintään niiden kapasiteettia vastaavasti; 
d) jos ja vain jos a, b ja c alakohdan mukaisesti tehty osakkeiden tai muiden omistusinstrumenttien ja kyseeseen 
tulevien pääomainstrumenttien kokonaisvähennys on vähemmän kuin 47 artiklan 3 kohdan b ja c alakohdassa 
tarkoitettujen määrien yhteismäärä, viranomaiset vähentävät tarvittavalla määrällä ensisijaiseen lisäpääomaan tai 
toissijaiseen pääomaan kuulumattomien etuoikeudeltaan huonompien velkojen pääomaa tavanomaisessa maksu-
kyvyttömyysmenettelyssä sovellettavan saamisten ensisijaisuusjärjestyksen mukaisesti yhdessä a, b ja c alakoh-
dassa tarkoitetun alaskirjauksen kanssa, jotta tulokseksi saadaan 47 artiklan 3 kohdan b ja c alakohdassa tarkoitet-
tujen määrien yhteismäärä. 
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Muutosdirektiivin samassa alakohdassa asetetaan kuitenkin jäsenvaltioille, jotka ovat säätäneet 
edellä esitetyn kaltaista lainsäädäntöä, vaatimus, jonka mukaan muutosdirektiivin uuden velka-
luokan asettamat vaatimukset täyttävät saatavat ovat direktiivin implementoinnin jälkeen sa-
malla etusijalla, kuin uuteen velkaluokkaan sisältyvät saatavat: 
 
”Niiden kansallisten säännösten voimaantulopäivänä, joilla direktiivi (EU) 2017/2399 
saatetaan osaksi kansallista lainsäädäntöä, ensimmäisen alakohdan b alakohdassa tar-
koitetuista velkainstrumenteista johtuvilla vakuudettomilla saatavilla on sama etuoi-
keusasema kuin tämän artiklan 2 kohdan a, b ja c alakohdassa ja 3 kohdassa tarkoitettu 
etuoikeusasema.” 
 
Tällä vaatimuksella estetään tilanne, jossa direktiivin asettamisen jälkeen jäsenvaltioissa olisi 
liikkeelle laskettu velkainstrumentteja, joiden etusija olisi maksukyvyttömyystilanteessa pa-
rempi, kuin direktiivin implementoinnin jälkeen syntyneillä, samat ominaisuudet omaavilla 
saatavilla. Jäsenvaltioille sallitaan mahdollisuus säilyttää kansallinen maksunsaantilainsäädän-
tönsä, mikäli se on soveltuvin osin yhtenäinen muissa jäsenvaltioissa implementoitavien osien 
suhteen. 
 
Kuudennessa alakohdassa tarkennetaan kytkettyjä johdannaisia sisältävien velkainstrumenttien 
määritelmää. Tarkentamalla johdannaisten määritelmää mahdollistetaan tiettyjä, johdannaisille 
tyypillisiä ominaisuuksia, sisältävien velkainstrumenttien sisällyttäminen uuteen velkaluok-
kaan maksukyvyttömyysmenettelyssä. On tavallista, että esimerkiksi tavallisia joukkovelkakir-
jalainoja lasketaan liikkeeseen vieraan valuutan määräisinä. Tällöin rahoitusinstrumentit, jotka 
lasketaan liikkeeseen vieraan valuutan määräisinä, voidaan kuitenkin sisällyttää uuteen velka-
luokkaan kvalifioituviksi saataviksi, mikäli ne täyttävät edellä esitellyt vaatimukset. 
 
Muutosdirektiivi vaatii jäsenvaltioita luomaan uuden, kuvatun kaltaisen, etuoikeusluokan, 
mutta jättää jäsenvaltioille mahdollisuuden säätää useammastakin tavallisten saatavien etuoi-
keusluokasta. Mikäli jäsenvaltio on ennen muutosdirektiivin säätämistä mahdollistanut 
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kansallisessa maksujärjestyslainsäädännössään vakuudettomien velkainstrumenttien luokitte-
lun useampaan etuoikeusluokkaan, voivat jäsenvaltiot säätää kansallisen lainsäädäntönsä ta-
solla, että muutosdirektiivin edellä esitellyt vaatimukset täyttävät velkainstrumentit sijoittu-
maan samaan etuoikeusasemaan, kuin huonoimmalla etuoikeusasemalla olevat vakuudettomat 
saatavat. Tämä mahdollisuus sallitaan edellytyksellä, että kansallinen lainsäädäntö on direktii-
vin sisällön mukainen muutosdirektiivissä esiteltyjen velkainstrumenttien suhteen, ja näin luo 
unionin tasoisen yhtenäisyyden kyseisten saatavien käsittelyyn maksukyvyttömyysmenette-
lyssä. Muutosdirektiivi kuitenkin sallii jäsenvaltioille mahdollisuuden säilyttää jo voimassa ole-
van lainsäädäntönsä, mikäli direktiivin asettamat minimivaatimukset saatavien etuoikeus-
luokista täyttyvät. Säännös ei estä jäsenvaltioita säätämään useammasta etuoikeusluokasta eri 
etuoikeusluokkien sisällä, kunhan edellä mainittujen saatavien maksujärjestys on muutosdirek-
tiivin mukainen. Selkeytän muutosdirektiivin vaatiman velkaluokan sijoittautumista 
kansalliseen maksunsaantijärjestykseen seuraavan kuvion avulla. 
 
 
Kuvio 5. Luottolaitosten maksunsaantijärjestys. Muutosdirektiivi jättää jäsenvaltioille mahdollisuuden 
säätää kansallisesti useammastakin tavallisten vakuudettomien saatavien etuoikeusluokasta. 
 
Muutosdirektiivin 2 artiklassa säädetään direktiivin saattamisesta osaksi kansallista lainsäädän-
töä. Muutosdirektiivin 2 artiklan mukaan direktiivin sisältö on implementoitava viimeistään 
29.12.2018 ja säännösten on tultava sovellettaviksi implementoinnin ajankohdasta lähtien. 
Kansalliseen lainsäädäntöön sisällytettävissä säännöksissä on viitattava muutosdirektiiviin tai 
niihin on liitettävä vastaava viittaus niiden virallisen julkistamisen yhteydessä. Jäsenvaltioiden 
1. talletukset 
2. tavalliset saatavat 
3. senior non-preferred 
4. viimesijaiset saatavat 
suojatut talletukset 
talletukset 
1. 
2. 
3. 
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on toimitettava keskeiset kansalliset säädökset komissiolle sekä Euroopan pankkiviranomai-
selle. Viittauksia tai virallista julkaisua ei tarvitse tehdä, mikäli jäsenvaltioiden kansalliset sää-
dökset ovat muutosdirektiivin mukaiset direktiivin voimaantulopäivänä. 
 
Muutosdirektiivin kolmannessa artiklassa säädetään kriisinratkaisudirektiivin uuden 108 artik-
lan 1 kohdan, eli muutosdirektiivin asettamien muutosten, soveltamisen tarkastelusta. Kolman-
nen artiklan mukaisesti komission on arvioitava kriisinratkaisudirektiivin 108 artiklan 1 kohdan 
soveltamisen vaikutuksia uudelleen viimeistään 29. joulukuuta 2020. Muutosdirektiivin mu-
kaan komissio tarkastelee erityisesti sen asettamien vaatimusten vaikutusta maksukyvyttö-
myystilanteen talletusten etusijan osalta, ja tarvittaessa suunnittelee jatkotoimenpiteistä. Talle-
tusten osalta komission huomio kiinnittynee siihen, että mikäli jäsenvaltiot ovat säätäneet ylei-
sestä talletusten etusijasta konkurssissa, onko talletusten yleinen etusija johtanut muodollisesti 
talletuksia muistuttavien sijoitusten lisääntymiseen123. 
 
Muutosdirektiivin voimaantulosta on säädetty 4 artiklassa ja 5 artikla sisältää tiedon siitä, että 
muutosdirektiivi on osoitettu kaikille Euroopan unionin jäsenvaltioille. Seuraavaksi tarkastelen, 
kuinka direktiivi on saatettu tai saatetaan osaksi kansallista lainsäädäntöä eräissä muissa Eu-
roopan unionin jäsenvaltioissa. Velkojien maksunsaantijärjestyksestä pankkien insolvenssita-
pauksissa on säädetty eri valtioissa joko yleisen yritysten maksunsaantijärjestyksen tai pankkeja 
koskevien erityissäännösten mukaisesti124. 
 
4.2 VOIMAAN SAATTAMINEN MUISSA JÄSENVALTIOISSA  
4.2.1 Ruotsi 
 
Suomen valtiovarainministeriö julkaisi 7.5.2018 luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskun-
nalle luottolaitosten ja eräiden sijoituspalveluyritysten velkojien maksunsaantijärjestystä kos-
kevaksi lainsäädännöksi (hankenumero VM033:00/2018). Esityksessä tarkasteltiin, kuinka vel-
kojien maksunsaantijärjestystä säätelevä lainsäädäntö on kehittynyt kansainvälisesti, ja kuinka 
                                                          
123 HE 112/2018 vp, s. 14. 
124 Heinonen 2018, s. 349. 
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muutosdirektiivi on implementoitu tai implementoidaan Ruotsissa, Saksassa, Ranskassa ja Ita-
liassa. 
 
Ruotsissa maksukyvyttömyysmenettelyn maksunsaantijärjestyksestä on säädetty velkojien 
maksunsaantijärjestystä koskevassa yleislaissa (Förmånsrättslag (1970:979)). Muutosdirektii-
vin vaatimien muutosten voimaan saattamisesta on annettu esitysluonnos helmikuussa 2018. 
Luonnoksessa ehdotetaan, että muutokset pantaisiin kansallisesti täytäntöön maksujärjestyk-
sestä annetun yleislain 18 §:ssä, joka koskee tavallisia etuoikeudettomia velkoja. Muutosdirek-
tiivin vaatima talletusten etusija on sisällytetty saman lain 13 a ja 13 b §: iin. 18 §: ään on lisäksi 
otettu nimenomainen maininta siitä, että velkojalla voi olla sopimuksen perusteella oikeus mak-
suun vasta muiden velkojien jälkeen. Erillinen maininta maksujärjestyksestä sopimisesta var-
mistaa velkojien välisten lainan alistamissopimusten sitovuuden maksukyvyttömyystilanteessa. 
 
Sijoittajanvastuun125 tullessa sovellettavaksi, maksujärjestys ratkaistaisiin Ruotsin kriisinrat-
kaisulaissa (Lag om resolution (2015:2016)) asetetun alentamisjärjestyksen mukaisesti. Kysei-
sen lain 21 luvun 15 §:n mukaisesti ensin alennettaisiin laitoksen oma pääoma, ensisijainen 
lisäpääoma ja sitten toissijainen pääoma. Mikäli edellä mainittujen omaisuuserien alentaminen 
eivät olisi riittävät, niin seuraavaksi alennettaisiin muita velkoja seuraavassa järjestyksessä: 
muut sopimuksen perusteella huonomman etuoikeuden velat, muutosdirektiivin mukaiset vel-
kainstrumentit ja muut velat yleisen maksunsaantijärjestyksen mukaisesti. 
 
4.2.2 Saksa 
 
Saksassa maksukyvyttömyydestä säädellään maksukyvyttömyyttä koskevassa yleislaissa (In-
solvenzordnung, jäljempänä InsO). Yleislaki sisältää maksunsaantijärjestyksen yleissäännöt, 
mutta luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksillä on lisäksi omia erityissäännöksiään Saksan 
luottolaitostoimintaa koskevassa laissa (Gesetz über das Kreditwesen, jäljempänä KWG). 
                                                          
125 Sijoittajanvastuulla tarkoitetaan vastuuta, jonka mukaisesti luottolaitoksen tai pankin velkojat, tavalliset sijoit-
tajat, saattavat menettää sijoituksensa pääoman osittain tai kokonaan. Sijoittajanvastuuta sovelletaan osana pankin 
tai luottolaitoksen kriisinratkaisumenettelyä, jolloin laitoksen velkojan saatava muutetaan laitoksen oman pää-
oman instrumentiksi. Lisääntyneen oman pääoman ansiosta laitoksen vakavaraisuus kasvatetaan vaaditulle tasolle. 
Sijoittajanvastuun tullessa sovellettavaksi saatavien muuntamisjärjestys noudattaa maksukyvyttömyysmenettelyn 
maksunsaantijärjestystä. Ks. lisää sijoittajanvastuun toteuttamisjärjestyksestä esim. Finanssivalvonta 2016.  
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Saksan maksukyvyttömyyslain, InsO:n, 38 §:ssä säädetään tavallisten vakuudettomien saata-
vien yhtäläisestä etuoikeudesta, jota sovelletaan lähtökohtaisesti kaikkien yritysten maksuky-
vyttömyysmenettelyssä. InsO:n 39 §:n 1 momentissa säädetään huonommalla etuoikeudella 
olevista saatavista, ja 39 §:n 2 momentin mukaan saatavat, joiden huonommasta etuoikeudesta 
on sovittu, suoritetaan toiseksi huonoimmalla etuoikeudella. Kaikkein heikoimmalla etuoikeu-
della suoritetaan InsO:n 199 §:n mukaan oman pääoman instrumentteihin perustuvat saatavat. 
 
Vuonna 2017 Saksassa säädettiin luottolaitosten velkojien maksunsaantijärjestyksestä, jonka 
mukaan tavallisilla vakuudettomilla saatavilla on huonompi etuoikeus, kuin eräillä laissa lue-
telluilla saatavilla, kuten talletuksilla. Luottolaitosten velkojien maksunsaantijärjestyksestä on 
säädetty KWG:n 46 f §:ssä. KWG:n 46 f §:n mukaan kaikilla InsO:n 38 §:n tarkoittamilla ta-
vallisilla saatavilla on parempi etuoikeus, kuin muutosdirektiivissä luetellut ominaisuudet täyt-
täviin velkainstrumentteihin perustuvilla saatavilla. Näin sijoittajanvastuun ulkopuolinen velka 
on samassa asemassa sekä maksukyvyttömyys-, että alaskirjaustilanteessa126. 
 
4.2.3 Ranska 
 
Ranskassa huonoimpaan etuoikeusluokkaan sijoittuvat saatavat, joiden takasijaisuudesta on 
sovittu sopimuksella. Huonoimman etuoikeusluokan saatavat on jaettu neljään etuoikeusluok-
kaan Ranskan kauppalaissa (Code de Commerce) ja rahoitustoimintaa koskevassa laissa (Code 
Monétaire et Financier). Saatavat jakautuvat näihin eri etuoikeusluokkiin sopimuslausekkeiden 
perusteella. Edellä mainittuja viimesijaisia saatavia paremmalla etuoikeudella on muutosdirek-
tiiviä vastaava huonomman etuoikeuden tavallisten vakuudettomien velkojen luokka. Uudesta 
velkaluokasta on säädetty rahoitustoimintaa koskevassa laissa. Uusi saatavien luokka soveltuu 
vain lain voimaantulon, 9. joulukuuta 2016, jälkeen liikkeeseen laskettuihin velkainstrument-
teihin perustuviin saataviin. Talletusten ensisijaisuudesta on säädetty muutosdirektiivin vaati-
musten mukaisesti.127 Uusi velkaluokka on sisällytetty Ranskan lainsäädäntöön osana Sapin II 
–lakia, jonka tarkoituksena on lisätä taloudellista läpinäkyvyyttä, vähentää korruptiota ja nyky-
aikaistaa taloutta128. 
                                                          
126 VM033:00/2018, s. 10. 
127 VM033:00/2018, s. 10. 
128 White & Case 2017. 
53 
 
 
4.2.4 Muita mainintoja 
 
Italian, Slovenian ja Kreikan lainsäädännössä on päädytty erottamaan kaikki talletukset muista 
tavallisista vakuudettomista saatavista muutosdirektiivin voimaan saattamisen yhteydessä. 
Muutokset on sisällytetty joko kriisinratkaisulakiin tai luottolaitoksia koskeviin lakeihin.129 
 
5 MUUTOSTEN IMPLEMENTOINTI 
5.1 TOTEUTTAMISVAIHTOEHDOT 
 
Suomen hallitus on antanut syksyllä 2018 ehdotuksen muutosdirektiivin vaatimien muutosten 
voimaan saattamiseksi. Hallituksen esityksessä 112/2018 vp, hallitus ehdottaa muutettavaksi 
luottolaitostoiminnasta annettua lakia, sijoituspalvelulakia, luottolaitosten ja sijoituspalveluyri-
tysten kriisinratkaisusta annettua lakia, liikepankeista ja muista osakeyhtiömuotoisista luotto-
laitoksista annettua lakia, osuuspankeista ja muista osuuskuntamuotoisista luottolaitoksista an-
nettua lakia sekä säästöpankkilakia.  
 
Hallituksen esityksen 112/2018 vp mukaan muutosdirektiivissä säädetyt muutokset voidaan si-
sällyttää joko velkojien maksunsaantijärjestystä säätelevään yleislakiin tai luottolaitoksia ja 
muita sijoituslaitoksia sääteleviin erityislakeihin. Hallituksen esityksen mukaan lainsäädäntöä 
on muutettava vähintäänkin niin, että huonomman etuoikeuden tavallisten vakuudettomien saa-
tavien luokka saatetaan osaksi saatavien etuoikeusjärjestystä. Esityksen perusteluissa todetaan, 
että erityislakien muuttamista puoltaa se, että talletuspankkien konkurssia koskevat säännökset 
on sisällytetty laitoksia sääteleviin erityislakeihin. Esimerkiksi talletusten etusijasta on säädetty 
erityislaeissa, ja tästä syystä hallitus on katsonut yksinkertaisimmaksi ratkaisuksi sijoittaa 
kaikki luottolaitosten ja sijoituspalveluyrityksiä koskevat maksunsaantijärjestystä koskevat 
poikkeukset luottolaitoslakiin ja sijoituspalvelulakiin. Näin ollen velkojien 
                                                          
129 VM033:00/2018, s. 11. 
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maksunsaantijärjestyksestä annettua lakia ei tarvitse muuttaa, eikä edes viittaussäännöstä poik-
keuksesta luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten osalta tarvita.130 
 
Uuden velkaluokan sisällyttämisen lisäksi hallitus on arvioinut sitä, että tarvitseeko tavallisten 
vakuudettomien saatavien maksunsaantijärjestystä koskevia säännöksiä muuttaa erityisesti tal-
letusten osalta. Hallituksen esityksen mukaan on arvioitu, tulisiko talletuksille antaa yleinen 
etusija, niin kuin on tehty osassa jäsenvaltioita. Tällä hetkellä kuitenkin on riskinä se, että si-
joittajat muuttaisivat sijoituksiaan talletuksiksi paremman etusijan saavuttamiseksi, ja tästä 
syystä hallitus on päätynyt odottamaan komission mahdollisesti tulevaa ehdotusta ja vaikutus-
arviota.131 Muutosdirektiivin 3 artiklan mukaan komission on arvioitava muutosten vaikutusta, 
erityisesti talletusten etusijaan, vuoteen 2020 mennessä. 
 
Lisäksi on arvioitu, tulisiko takasijaisten rahoitusvälineiden omien varojen erien maksunsaan-
tijärjestyksestä säätää suoraan luottolaitoslaissa. Hallitus on päätynyt kuitenkin vain selkeyttä-
mään vakavaraisuusasetuksen132 asettamaa vaatimusta, jonka mukaan omiin varoihin luetta-
vien takasijaisten rahoitusinstrumenttien keskinäisestä etuoikeudesta on sovittava. 
 
5.2 MUUTOSEHDOTUKSET 
  
Hallituksen esityksessä 112/2018 vp ehdotetaan lisättäväksi muutosdirektiivin mukainen uusi 
huonomman etuoikeuden tavallisten vakuudettomien saatavien luokka, ns. senior non-preferred 
-luokka, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten velkojien maksunsaantijärjestykseen. Mak-
sukyvyttömyysmenettelyn kannalta oleelliset muutokset tehdään luottolaitoslakiin, ja kriisin-
ratkaisun kannalta sijoituspalveluyrityksiä sääteleviin kriisinratkaisulakeihin.133 Tällöin luotto-
laitosten vakuudettomat tavalliset velkojat jaettaisiin kahteen eri oikeusetuluokkaan, senior- ja 
senior non-preferred -luokkaan. Senior-luokalla tarkoitetaan tavallisia vakuudettomia saatavia, 
jotka sijoittuvat maksunsaantijärjestyksessä ennen uuden velkaluokan mukaisia saatavia. 
                                                          
130 HE 112/2018 vp, s. 14. 
131 HE 112/2018 vp, s. 14. 
132 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 päivänä kesäkuuta 2013, luottolai-
tosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta. 
133 HE 112/2018 vp, s. 15. 
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Luottolaitoksille annetaan jatkossa mahdollisuus laskea liikkeeseen molempiin etuoikeusluok-
kiin kuuluvia vakuudettomia velkainstrumentteja134. 
 
Lisäksi hallituksen esityksessä ehdotetaan lisättäväksi säännös, joka selkeyttää takasijaisten si-
joitusinstrumenttien eli maksunsaantilain mukaisten viimesijaisten saatavien instrumenttien 
maksunsaantijärjestyksestä sopimista. Maksukyvyttömyysmenettelyn osalta uusi säännös sijoi-
tetaan luottolaitoslakiin ja kriisinratkaisun osalta luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten krii-
sinratkaisusta annettuun lakiin (1194/2014).135 Hallituksen esityksen mukaan luottolaitoslakiin 
lisättäisiin uusi 4 a § luottolaitoksen velkojien maksunsaantijärjestyksestä: 
 
”Poiketen siitä, mitä velkojien maksunsaantijärjestyksestä annetussa laissa 
(1578/1992) säädetään, luottolaitoksen konkurssissa: 
1) luonnollisten henkilöiden ja muiden kuin tilintarkastuslain (1141/2015) 2 luvun 5 §:n 
2 kohdassa tarkoitetun raja-arvon ylittävien oikeushenkilöiden korvauskelpoisilla tal-
letuksilla on etusija suhteessa velkojien maksunsaantijärjestyksestä annetun lain 2 §:ssä 
tarkoitettuihin saataviin ja tämän momentin 3 kohdassa tarkoitettuihin korvauksiin; 
2) sovellettaessa 1 kohtaa sillä osalla talletusta, joka korvataan rahoitusvakausviran-
omaisesta annetun lain (1195/2014) 5 luvun 8 §:n nojalla kokonaan, on etusija suh-
teessa siihen osaan talletusta, joka jää suojan ulkopuolelle; 
3) luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetun lain 7 luvun 2 
§:n 3 momentissa tarkoitetuilla korvauksilla on etusija suhteessa velkojien maksunsaan-
tijärjestyksestä annetun lain 2 §:ssä tarkoitettuihin saataviin; 
4) saatavilla, jotka perustuvat sellaisiin velkasitoumuksiin, jotka eivät ole tai sisällä 
johdannaisia ja joiden alkuperäinen juoksuaika on vähintään vuoden, on huonompi etu-
sija suhteessa velkojien maksunsaantijärjestyksestä annetun lain 2 §:ssä tarkoitettuihin 
saataviin ja parempi etusija suhteessa mainitun lain 6 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin 
                                                          
134 HE 112/2018 vp, s. 16. 
135 HE 112/2018 vp, s. 15. 
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saataviin, jos velkasitoumuksen ehdoissa on todettu, että kyseessä on tässä kohdassa 
tarkoitettu velkasitoumus; 
5) velkojien maksunsaantijärjestyksestä annetun lain 6 §:n 1 momentin 3 kohdassa tar-
koitettujen saatavien keskinäisestä etuoikeudesta ja 4 kohdassa tarkoitettujen saatavien 
keskinäisestä etuoikeudesta voidaan sopia. 
Mitä tässä pykälässä säädetään korvattavista talletuksista, sovelletaan myös rahoitus-
vakausviranomaisesta annetun lain 5 luvun 15 §:ssä tarkoitettuun Rahoitusvakausvi-
raston takautumissaamiseen ja luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta an-
netun lain (1199/2014) siirtymäsäännösten 11 ja 12 momentissa tarkoitettuun vanhan 
talletussuojarahaston takautumissaamiseen.”136 
 
Hallituksen esittämät muutokset soveltuisivat lain voimaantulon jälkeen liikkeeseen laskettui-
hin instrumentteihin, mutta laki ei estä sopimista siitä, että velkojan, jonka saatava on syntynyt 
ennen lain voimaantuloa, etuoikeus huonontuisi uusien maksunsaantijärjestyssäännösten voi-
maan tultua. Nykyistä oikeustilaa selventävät lisäykset sen sijaan soveltuvat jo ennen lain voi-
maantuloa liikkeeseen laskettuihin instrumentteihin.137 
 
Talousvaliokunta antoi mietintönsä138 asiasta syksyllä 2018. Talousvaliokunta puolsi hallituk-
sen esityksen mukaisen sääntelyn hyväksymistä muutettuna. Valiokunta kiinnitti mietinnössään 
huomiota insolvenssioikeudelliseen kuittausoikeuteen139. Lähtökohtaisesti velkojalla on oikeus 
käyttää kuittausoikeutta maksukyvyttömyysmenettelyyn ajautuneelle velalliselle olevaa vel-
kaansa vastaan. Kuittausoikeutta on kuitenkin rajoitettu VMJL:n tarkoittamien viimesijaisten 
saatavien osalta, jotta velkoja ei saisi konkurssissa saatavalleen suoritusta paremman etuoikeu-
den omaavien velkojien ohitse. Hallituksen ehdottama luottolaitoslain muutos ei huomioi kuit-
tausoikeuden rajoitusta. Talousvaliokunta ehdottaakin, että uuteen velkaluokkaan kvalifioitu-
ville saataville lisättäisiin viimesijaisten saatavien kuittausoikeuden rajoitusta vastaava rajoitus. 
Talousvaliokunta esittää, että luottolaitoslain uuteen 4 a §: ään lisätään seuraava 3 momentti: 
                                                          
136 HE 112/2018 vp, s. 26. 
137 HE 112/2018 vp, s. 15. 
138 TaVM 14/2018 vp. 
139 Ks. TaVM 14/2018 vp. 
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Velkoja ei saa luottolaitoksen konkurssissa käyttää kuittaukseen 1 momentin 4 kohdan mukaista 
saatavaa.140 
 
Hallituksen esitys hyväksyttiin muutettuna 9.11.2018. Talousvaliokunnan ehdottamat muutok-
set sisällytettiin lakimuutoksiin. Lakimuutokset tulevat voimaan 29.12.2018. 
 
5.3 MUUTOSEHDOTUSTEN VAIKUTUKSET 
5.3.1 Uusi velkaluokka 
 
Muutosdirektiivin vaatimasta uudesta niin sanotusta senior non-preferred -velkaluokasta tul-
laan säätämään luottolaitoslain uudessa 4 a §:n 1 momentin 4 kohdassa. Hallituksen esityksen 
ehdottama lisäys sisältää muutosdirektiivin asettamat edellytykset rahoitusinstrumentilta, jotta 
siitä johtuva saatava luokiteltaisiin tähän luokkaan. Jotta velkainstrumentti luokiteltaisiin uu-
teen velkaluokkaan, se ei saa sisältää johdannaisia, sen alkuperäisen juoksuajan on oltava vä-
hintään vuosi ja instrumentin ehdoissa on nimenomaisesti todettava, että sen tarkoitetaan kuu-
luvan tähän luokkaan. Huomionarvoista on, että hallituksen esityksen voidaan katsoa olevan 
oikeudellista jälki-interventiota sen suhteen, että kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla on jo ol-
lut uuden velkaluokan instrumenttien ominaisuuksia omaavia sijoitusinstrumentteja, mutta itse 
uuden velkaluokan suhteen asiasta ennalta säätämistä. 
 
Ensinnäkin on huomioitava se, että muutokset laaditaan luottolaitoksia koskevaan lainsäädän-
töön ja, että uuteen velkaluokkaan sijoittuvat rahoitusinstrumentit sallitaan täten vain luotto- ja 
pankkilaitoksille. Tämä tarkoittaa sitä, että yritykset, jotka ei kvalifioidu lainsäädännön määrit-
telemiksi luottolaitoksiksi tai pankeiksi141, eivät voi laskea liikkeeseen uuden velkaluokan ra-
hoitusinstrumentteja. Uuden velkaluokan instrumentteja eivät siis voi laskea liikkeeseen nyt 
joukkovelkalainoja usein varainkeruukeinona käyttävät suuret liikeyritykset. Taloudellisen 
                                                          
140 TaVM 14/2018. 
141 Luottolaitoslain 7 §:n mukaan luottolaitos on yritys, jolla on toimilupa luottolaitostoimintaan. Luottolaitos voi 
olla talletuspankki tai luottoyhteisö. Talletuspankit on erikseen määritelty talletuspankkien toiminnasta annetussa 
laissa (1268/1990). 
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markkinoiden tehokkuuden näkökulmasta tarkasteltuna on kyseenalaista, että lakiin perustuvaa 
saatavan alistamista ei sallita yrityksille niiden liiketoiminnan luonteesta riippumatta. Rahoi-
tusmarkkinoiden tehtävänä on allokoida yhteiskunnan varoja mahdollisimman tehokkaasti eri 
rahoituksen sektorien välillä, joten lain sanamuotoon perustuvan tavallisten saatavien alistamis-
järjestelyn mahdollistaminen kaikille yrityksille edesauttaisi varojen allokointia monipuolisem-
pien rahoitusjärjestelyjen ollessa saatavilla. Vaikkakaan muutosdirektiivi ei vaadi muiden, kuin 
luottolaitosten voivan laskea liikkeeseen non senior-preferred -luokan rahoitusinstrumentteja, 
ei unionin lainsäädäntö myöskään kiellä sen mahdollistamista muillekin rahoitusta tarvitseville 
yrityksille. Erityisesti, kun lainan alistamisjärjestelyjen sitovuudesta on epäselvyyttä kansalli-
sella tasolla. 
 
Ehdotettujen lakimuutosten ja muutosdirektiivin mukaan, jotta saatava kvalifioituisi uuteen non 
preferred-senior -velkaluokkaan, tulee sen kuulumisesta kyseiseen luokkaan mainita sen laina-
ehdoissa142. Eli, mikäli instrumentin ehdoissa ei nimenomaisesti viitata uuden heikomman etu-
sijan omaavien tavallisten saatavien luokkaan, ei saatavan voida katsoa kuuluvan uuteen velka-
luokkaan. Vaatimus erillisestä maininnasta ottaa huomioon informaation tasapuolisen saata-
vuuden. Saatavien osalta, jotka täyttävät velkaluokan vaatimukset, ei tulkinnallisia ongelmia 
ilmene, mutta entä jos liikkeeseen laskettava instrumentti täyttää muut muutosdirektiivin aset-
tamat vaatimukset, eli se ei sisällä johdannaisia ja sen alkuperäinen juoksuaika on vähintään 
vuosi, mutta sen lainaehdoissa ei mainita sen kuulumisesta uuteen velkaluokkaan, vaan sen 
sijaan velkoja ja velallinen ovat jälkikäteen sopineet saatavan alistamisesta suhteessa muiden 
velkojien tavallisiin saataviin nähden? Tällöin kyseessä on lainan alistamissopimusta hyväksi-
käyttäen laadittu järjestely, jolla tavoitellaan uuden velkaluokan mukaista etusijajärjestystä, 
jossa alistettu saatava on viimesijaisia saatavia paremmalla etusijalla, mutta tavallisia saatavia 
heikommalla etusijalla. Lain sanamuodon mukainen tulkinta on, että saatava ei kuulu uuteen 
velkaluokkaan, sillä sen lainaehdoissa ei ole mainintaa uuteen velkaluokkaan kuulumisesta ja 
järjestely ei näin ollen saa tukea lainsäädännöstä. 
 
Uuden velkaluokan mahdollisia vaikutuksia voidaan pohtia myös silloin, kun velkojan saatava 
on alistettu alistamissopimuksella, mutta ei alkuperäisen lainsopimuksen ehtojen mukaan 
                                                          
142 Uusi luottolaitoslain 4 a §:n 1 momentin 4 kohta. 
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kvalifioida uuteen velkaluokkaan, ja kyseinen juniorvelkoja, ajautuu maksukyvyttömyysme-
nettelyyn. Tällä hetkellä voimassa olevan oikeuden kannalta tilanne on epäselvä, sillä yleisesti 
hyväksytyn tulkinnan mukaan juniorvelkoja ei voi asettaa omia velkojiaan lainanalistamissopi-
musta hyväksi käyttäen tavallista heikompaan asemaan ilman heidän hyväksyntäänsä. Tilanne 
saattaa kuitenkin muuttua, kun lakimuutoksen voimaan saattamisen jälkeen tavallisia saatavia 
heikomman etusijan omaavien saatavien velkaluokka perustuukin lain sanamuotoon. Pelkän 
lain sanamuodon mukaisen tulkinnan mukaan voidaan tällöinkin olettaa, että saatava ei kvali-
fioituisi uuden velkaluokan mukaiseksi saatavaksi, koska lainasopimuksesta puuttuu erillinen 
maininta sen kuulumisesta non senior-preferred -luokkaan. Mikäli asiaa tarkasteltaisiin enem-
mänkin taloudellisten perustelujen kautta ja huomioitaisiin markkinoiden tehokkuuden tarpeet, 
voitaisiin taas puoltaa tulkintaa, mikä sallisi saatavan etusijajärjestyksestä sopimisen myös jäl-
kikäteen. Mikäli lainan alistamissopimuksen voitaisiin katsoa tulevan osaksi alkuperäistä lai-
nasopimusta, voisi järjestely olla mahdollinen. Kun uusi saatavien etusijajärjestely perustuu 
lainsäädäntöön, ei lainan alistamissopimuksella tavoiteltua järjestelyä tarvitsisi konstruoida esi-
neoikeudellisten normien kautta, ja edellä mainittu ongelma liittyen ICA-sopimuksella alistetun 
saatavan vakuusluonteeseen ja julkivarmistukseen, ei tulisi ajankohtaiseksi. 
 
Hallituksen esityksessä mainitaan mahdollisuudesta laskea liikkeeseen velkainstrumentteja, 
josta johtuvat saatavat sijoittuvat lakimuutosten voimaan tullessa uuden velkaluokkaan, mikäli 
siitä on etukäteen sovittu143. Lain esitöissä ei kuitenkaan selvennetä, että tarkoitetaanko etukä-
teen sopimisella nimenomaan lainaehdoissa sovitun uuteen velkaluokkaan kuulumisesta vai 
voivatko velallinen ja velkoja, tai jopa velkojat keskenään sopia ICA-sopimusta hyväksikäyt-
täen, saatavan kvalifioitumisesta uuteen velkaluokkaan. Pidän kuitenkin tulkintaa, jonka mu-
kaan velkojat ja velallinen voisivat sopia tietyn saatavan kvalifioitumisesta uuteen velkaluok-
kaan lainan alistamissopimuksella epätodennäköisenä, sillä se mahdollistaisi keinotekoiset vel-
kojien suosimisjärjestelyt, vaikkakin tällaiselle tulkinnalle löytyisi argumentteja taloudellisen 
tehokkuuden puolelta. 
 
                                                          
143 HE 112/2018 vp, s. 15. ” Tämä ei kuitenkaan estäisi sopimasta esimerkiksi siitä, että velkojan etuoikeus mu-
kautuu huonommaksi uuden maksunsaantijärjestyksen voimaantulon myötä”. 
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Hallituksen esityksen mukaan uuden velkaluokan luomisella ei arvioida olevan merkittäviä vai-
kutuksia kansantalouteen144. Esityksen mukaan muutosten suurimmat hyödyt näkyvät sijoitta-
jien parantuneena mahdollisuutena arvioida eri sijoitusvälineiden riskejä ja sijoittaa uuden vel-
kaluokan mukaiseen sijoitusinstrumenttiin. Hallituksen esityksessä on huomioitu vaikutukset 
myös kotitalouksiin.  Hallituksen esityksen mukaan ainoa vaikutus kotitalouksiin näkyy sel-
ventyneessä maksunsaantijärjestyksessä, mikä parantaa myös niin sanottujen kotitaloussijoitta-
jien mahdollisuutta arvioida eri sijoitusvaihtoehtojen riskiä ja kannattavuutta145. Valmisteluai-
neiston mukaan suurimmat kustannukset aiheutuvat niille luottolaitoksille, jotka laskevat liik-
keeseen uuden velkaluokan mukaisia sijoitusinstrumentteja tavallisen vakuudettoman luokan 
sijasta.146 Hallituksen esityksessä ei määritellä tarkoitettuja kustannuksia, mutta kustannuksilla 
tarkoitettaneen liikkeellelaskijalle syntyviä valmistelu- ja asiantuntijakustannuksia, joita uuden 
velkainstrumentin kehittely vaatii. Lisäksi kustannuksia syntyy heikommalla etusijalla olevalle 
saatavalle maksettavasta todennäköisesti korkeammasta korosta, mutta tämä kustannusvaikutus 
kompensoituu heikommalla etusijalla maksunsaantijärjestyksessä. Mainittakoon, että luottolai-
toksilla säilytetään edelleen mahdollisuus laskea liikkeeseen myös tavallisiin saataviin lukeu-
tuvaa velkaa, joten se, missä määrin rahoitusmarkkinoille lasketaan liikkeeseen uuden velka-
luokan mukaisia velkainstrumentteja jää nähtäväksi. Oikeustaloustieteessä puhutaan normatii-
visen joustavuuden yhteydessä vaikutusviiveestä, jolla tarkoitetaan sitä aikaväliä, joka on pää-
töksenteon ja sen vaikutusten ilmenemisen välissä147. Uuden velkaluokan tapauksessa puhutaan 
todennäköisesti useammasta vuodesta, jotta luottolaitokset ovat laskeneet tarpeeksi uuden vel-
kaluokan mukaisia rahoitusinstrumentteja liikkeeseen ja sen vaikutus rahoitusmarkkinoihin on 
havaittavissa. 
 
Muutosdirektiivi kuitenkin jättää jäsenvaltioille oikeuden päättää siitä, millaisin juridisin kei-
noin muutokset on saatettava voimaan. Suomen tapauksessa on päätetty, että uusi velkaluokka 
luodaan uudella pykälällä erityislakiin, kun taas osassa jäsenvaltioita asiasta on säädetty mak-
sunsaantijärjestystä koskevassa yleislaissa148. Vastaava yleislaki Suomessa on velkojien mak-
sunsaantijärjestysestä annettu laki. Jos ehdotusta tarkastellaan normatiivisen sääntelyteorian 
                                                          
144 HE 112/2018 vp, s. 15. 
145 HE 112/2018, s. 17. 
146 HE 112/2018 vp, s. 16 – 17. 
147 Ks. lisää normatiivisesta joustavuudesta ja vaikutusviiveestä esim. Määttä 2006, s. 43. 
148 Ks. edellä esim. Ruotsissa asiasta on esitetty säädettäväksi velkojien maksunsaantijärjestystä koskevassa yleis-
laissa, (Förmånsrättslag 1970:979) ja Saksassa vastaavassa yleislaissa (Insolvenzordnung). 
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näkökulmasta, voidaan pohtia, onko valittu toteuttamistapa paras mahdollinen tai ylipäätään 
tarpeellinen. Ensinnäkin voidaan pohtia sitä, että asiasta säätämisellä vain luottolaitoksia kos-
kevassa erityislaissa, asia on selkeästi eroteltu muiden yritysten maksunsaantijärjestyksestä. 
Näin päätös sijoittaa lakimuutos erityislakiin on perusteltu myös hallituksen esityksessä, jonka 
mukaan on loogista sijoittaa muutos erityislakiin, koska muu luottolaitoksia koskeva erityis-
lainsäädäntö on sijoitettu juuri luottolaitoslakiin. Toisaalta taas asiaa voidaan lähestyä myös 
pohtimalla, että onko perusteltua, että osa maksunsaantijärjestyslainsäädännöstä on sijoitettu 
erityislakiin, josta se on vaikeammin löydettävissä. Varsinkin, kun hallituksen esityksessä to-
detaan, että tarvetta viittaussäännökseen ei ole149. On huomioitava myös, että osa luottolaitok-
siin sovellettavasta maksunsaantilainsäädännöstä jää edelleen yleislakiin. Kuitenkin, kun uusi 
velkaluokka mahdollistetaan vain luottolaitosten käytettäväksi, lienee päätös sijoittaa muutos 
erityislakiin perusteltu. Myös esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa uutta velkaluokkaa koskeva 
maksunsaantijärjestyslainsäädäntö on sijoitettu luottolaitoksia koskevaan erityislakiin. Sen si-
jaan Ruotsissa muutosdirektiivin implementointi toteutetaan maksunsaantijärjestystä säätele-
vän yleislain tasolla. Päätöstä säätää asiasta erityislaissa voidaan tarkastella myös hallinnollisen 
taakan näkökulmasta, jolloin molempien lähestymistapojen puolesta voidaan esittää argument-
teja. 
 
5.3.2 Vaikutukset maksunsaantijärjestyksestä sopimiseen 
 
Uusi senior non-preferred -velkaluokka mahdollistaa suoraan lain sanamuotoon perustuvan saa-
tavan alistamisen. Luottolaitokset voivat laskea liikkeeseen sekä tavallisten saatavien luokkaan, 
että heikommalle etusijalla sijoittuvan senior non-preferred -luokan instrumentteja. On kieltä-
mättä taloudellisen tehokkuuden mukaista, että pääomaa tarvitsevat luottolaitokset voivat las-
kea liikkeeseen eri etuoikeusasemassa olevia velkainstrumentteja. Eri etuoikeusasemassa ole-
vat instrumentit mahdollistavat erisuuruisten korkojen käytön niiden riskipositioiden mukai-
sessa suhteessa. Ainoa edellytys tälle lakiin perustuvalle saatavan alistamisjärjestelylle on se, 
että velkainstrumentti täyttää non preferred-senior -luokkaan kvalifioitumisen edellytykset. 
 
                                                          
149 HE 112/2018 vp, s. 14. 
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Sen sijaan muutosdirektiivin implementointi ei selkeytä lainan alistamisen sijoittautumista kan-
salliseen oikeudelliseen viitekehykseen yleisellä tasolla. Edellä esitelty, voimassa olevan oi-
keuden mukainen, lainan alistamisen oikeudellinen tila on vähintäänkin epäselvä. Kun voi-
massa oleva kansallinen lainsäädäntö ei tunnista lainan alistamissopimuksia, eikä lainan alista-
misen oikeudelliseen kvalifiointiin ole löydetty kaikkia rahoitusmarkkinoiden tarpeita vastaa-
vaa ratkaisua, olisi muutosdirektiivin implementoinnin yhteydessä ollut mahdollisuus selkeyt-
tää lainan alistamissopimusten käsittelyä maksukyvyttömyysmenettelyssä. Hallituksen esityk-
sen perusteluista selviää, että esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa saatavien maksunsaantijärjes-
tyksestä sopiminen on mainittu suomalaista maksunsaantilakia laajemmin lainsäädännön ta-
solla150. Muutosdirektiivin implementoinnin yhteydessä olisi voitu säätää lainan alistamissopi-
musten kohtelua maksukyvyttömyysmenettelyssä koskevasta pykälästä, ja täten selkeyttää lai-
nan alistamisen luonnetta nykypäivän rahoitusmarkkinoiden tarpeisiin vastaavalla tavalla. Sa-
massa yhteydessä, kun selkeytetään viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä sopi-
mista, olisi voitu selkeyttää myös tavallisten saatavien maksunsaantijärjestyksen tilaa. 
 
Uusi luottolaitoslain 4 a § sen sijaan selkeyttää viimesijaisten saatavien alistamisen oikeudel-
lista tilaa. Pykälän 1 momentin 5 kohta nimenomaisesti sallii VMJL 6 §:n 1 momentin 3 ja 4 
kohtien mukaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä sopimisen. Näin ollen viimesijaisten 
joukkovelkakirjojen, eli debentuurien, ja heikoimmalla etusijalla suoritettavien saatavien kes-
kinäisestä maksunsaantijärjestyksestä sopiminen sallitaan. Lakiin tehtävällä lisäyksellä toteu-
tetaan vakavaraisuusasetuksen vaatima luottolaitosten viimesijaisten saatavien maksunsaanti-
järjestyksestä sopimisen mahdollistamien kansallisen lainsäädännön tasolla. Debentuurien kes-
kinäisestä maksunsaantijärjestyksestä sopimisen salliminen lainsäädännössä varmistaa eri jär-
jestelyjen täytäntöönpantavuuden. Mielenkiintoista on, että, kun lakimuutos laaditaan luotto-
laitoksia koskevaan erityislainsäädäntöön, ei kaikkein suurin debentuurien liikkeellelaskija, 
Suomen valtio151, pääsee hyötymään uudesta järjestelystä. 
 
Muutos selkeyttää viimesijaisten velkainstrumenttien alistamisen käsittelyä maksukyvyttö-
myysmenettelyssä. Kun tuleva lain sanamuoto nimenomaisesti sallii myös viimesijaisten jouk-
kovelkakirjojen maksunsaantijärjestyksestä sopimisen, voivat velkojat ja liikkeeseenlaskija 
                                                          
150 HE 112/2018 vp, s. 10 – 11. 
151 Knüpfer – Puttonen 2011, s. 54 – 55. 
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perustellusti odottaa, että konkurssimenettelyn toimeenpanija noudattaa maksunsaantijärjestyk-
sestä sovittua viimesijaisten saatavien osalta. Tämä puolestaan mahdollistaa monipuolisempien 
rahoitusjärjestelyjen käytön, mikä johtaa helpommin saatavilla olevaan velkapääomaan ja mo-
nipuolisempaan velkavivutukseen, mikä puolestaan lisää yrityksen oman pääoman tuottoa152. 
Muutoksen ansiosta liikkeeseenlaskija voi antaa eri etuoikeusasemalla olevia viimesijaisia vel-
kainstrumentteja eri riskipositioilla nykyistä laajemmin. On myös täysin mahdollista, että alis-
tamissopimusten kohtelun ennustettavuuden parantuessa ja sijoituksen menettämisen riskin 
pienentyessä, alistettujen rahoitusinstrumenttien korkotaso laskee nykyisestä. Korkotason las-
kiessa rahoitusinstrumenttien houkuttelevuus lisääntyy ja pääoman liikkuvuus yhteiskunnan ta-
solla paranee. 
 
Vaikkakin uusi luottolaitoslain 4 a § nimenomaisesti sallii viimesijaisten joukkovelkakirjojen 
maksunsaantijärjestyksestä sopimisen, on epäselvää, tarkoittaako lain sanamuoto vain vel-
kainstrumentin lainaehdoissa maksunsaantijärjestyksestä sopimisen vai voivatko velkojat ja ve-
lallinen sopia keskenään lainan alistamisesta sen liikkeeseen laskun jälkeen tai voivatko velal-
liset sopia asiasta ICA-sopimuksella. Uusi luottolaitoslain pykälä sallii viimesijaisten joukko-
velkakirjojen keskinäisestä maksunsaantijärjestyksestä sopimisen, mutta velkojien välisten etu-
sijajärjestelyjen, eli ICA-sopimusten, sitovuus maksukyvyttömyysmenettelyssä ei juurikaan 
selkeydy. Mikäli pitäydytään tiukasti lain sanamuodon mukaisessa tulkinnassa, on todennä-
köistä, että tosielämän maksukyvyttömyysmenettelyn pesänhoitaja tai selvittäjä ei tue ICA-so-
pimusten sitovuutta edelleenkään. Sen sijaan, jos annetaan painoarvoa taloustieteellisille argu-
menteille, tulee tulkinta velkojien välisten alistamissopimusten sitovuudesta ensisijaiseksi. 
Puhtaasti taloudellisesti tarkasteluna alistettu juniorvelkojan saatava lähestyy ominaisuuksil-
taan ja riskipositioltaan oman pääoman instrumenttia, vaikkakaan juridisesti tai kirjanpidolli-
sesti se ei kvalifioidu omaan pääomaan153. 
 
Huomionarvoista on myös se, että lakimuutoksella hallituksen esityksen perustelujen mukaan 
toteutetaan vakavaraisuusasetuksen vaatimusta siitä, että tiettyjen viimesijaisten rahoitusväli-
neiden keskinäisestä maksunsaantijärjestyksestä tulee sopia, vaikkakin nyt tehdyn 
                                                          
152 Velkapääoman kasvattaminen mahdollistaa velkavivutuksen maksimoinnin. Ks. lisää esim. Lauriala 2010, s. 
406. 
153 Lauriala 2010, s. 414. 
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lakimuutoksen sanamuoto vain sallii etusijajärjestyksestä sopimisen154. Lain sanamuoto ei täy-
sin täytä vakavaraisuusasetuksen sanamuodon vaatimusta. 
 
On kuitenkin korostettava, että uuden pykälän maksunsaantijärjestyksestä sopimista koskeva 
kohta säätelee vain viimesijaisten saatavien alistamista. Luottolaitoslain 4 a §:n 1 momentin 5 
kohta ei vaikuta tavallisten saatavien, jotka eivät kvalifioidu uuden senior non-preferred -luo-
kan saataviin, maksunsaantijärjestyksestä sopimiseen. Tämän osalta oikeudelliseen tilaan ei 
tule muutosta muutosdirektiivin implementoinnilla. Vaikkakin erilaisista maksunsaantijärjeste-
lyistä sopiminen on jo voimassa olevan oikeustilan näkökulmasta sallittu tavallisten saatavien 
osalta, niitä koskevat juridiset epäselvyydet, erityisesti maksukyvyttömyysmenettelyssä, ovat 
yhä olemassa. Koska velkainstrumentin tosiasialliset ominaisuudet ratkaisevat sen juridisen kä-
sittelyn, velkojien keskinäinen tai velallisen ja velkojan välinen sopimus saatavan viimesijai-
suudesta ei riitä siihen, että saatava sijoittuisi VMJL:n viimesijaisten saatavien luokkaan ja näin 
ollen myös uuden lainkohdan piiriin. 
 
5.3.3 Vaikutukset hybridi-instrumentteihin maksukyvyttömyysmenettelyssä 
 
Hallituksen esityksen ehdottamat muutokset eivät sinällään selkeytä sekä oman, että vieraan 
pääoman ominaisuuksia sisältävien velkainstrumenttien kvalifiointia kansallisessa lainsäädän-
nössä. Velkainstrumenttien kvalifiointiin liittyvä ongelma maksunsaantilain viimesijaisten saa-
tavien osalta on edelleen olemassa. Tämä on ongelmallista erityisesti pääomalajien jakoon pe-
rustuvan etusijajärjestyksen kannalta.  On edelleen epäselvää, että sijoittuvatko tietyt ominai-
suudet sisältävät hybridi-instrumentit VMJL:n 6 §:n 1 momentin 3 vai 4 kohdan tarkoittamiin 
saataviin. 
 
Sen sijaan luottolaitosten viimesijaisten saatavien alistamisen salliminen sekä oman pääoman 
instrumenttien, mutta myös viimesijaisen vieraan pääoman instrumenttien tapauksessa, 
                                                          
154 Luottolaitoslain uuden 4 a §:n sanamuoto viittaa siihen, että viimesijaisten rahoitusinstrumenttien etusijajärjes-
tyksestä voidaan sopia, mutta vakavaraisuusasetus, kuten hallituksen esityksessäkin 112/2018 vp, todetaan, vaatii 
viimesijaisten rahoitusinstrumenttien keskinäisestä etusijajärjestyksestä sopimista. Hallituksen esityksen mukaan 
nyt toteutettavalla lakimuutoksella toteutetaan vakavaraisuusasetuksen vaatimuksia, vaikkakaan se ei täysin vastaa 
vakavaraisuusasetuksen vaatimusten sanamuotoa. 
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ratkaisee osaltaan aiemmin olemassa olleen ongelman viimesijaisten joukkovelkakirjojen alis-
tamiseen liittyen. Hybridi-instrumenttien osalta niiden kvalifiointiongelmat johtivat epäselvään 
tilanteeseen maksunsaantilain viimesijaisten saatavien osalta, sillä lain sanamuodon mukainen 
tulkinta mahdollisti vain oman pääoman instrumentteihin kvalifioituvien instrumenttien mak-
sunsaantijärjestyksestä sopimisen. Nyt, kun sekä luottolaitosten liikkeeseen laskemien viime-
sijaisten joukkovelkakirjojen, että oman pääoman instrumenttien etusijajärjestyksestä sopimi-
nen on sallittu, hybridi-instrumenttien kvalifiointiongelmat maksunsaantilain näkökulmasta 
selkeytyvät, mutta vain osaksi. Uusi luottolaitoslain pykälä mahdollistaa sekä VMJL 6 §:n 1 
momentin 3 ja 4 kohdan saatavien keskinäisestä etusijajärjestyksestä sopimisen. Lain sanamuo-
don mukainen tulkinta johtaa tilanteeseen, jossa maksunsaantijärjestyksestä sopiminen sallitaan 
ainoastaan molempien kohtien sisällä. Eli toisin sanoen, viimesijaisten joukkovelkakirjojen 
keskinäisestä etusijasta voidaan sopia ja oman pääoman instrumenttien keskinäisestä etusijasta 
voidaan sopia. On siis edelleen voimassa VMJL 6 §:n 2 momentin mukainen pääsääntö, jonka 
mukaan saatavien keskinäinen oikeus määräytyy luettelon kohtien numerojärjestyksessä. Ti-
lanne voi johtaa konfliktiin hybridi-instrumenteista johtuvia saatavia omistavien velkojien vä-
lillä. Liikkeeseenlaskijan maksukyvyttömyystilanteessa on velkojien intressissä saavuttaa tul-
kinta, jonka mukaan kyseisen velkojan hybridi-instrumentista johtuva viimesijainen saatava 
kvalifioituisi VMJL 6 §:n 1 momentin 3 kohdan saatavaksi, jotta saisi suorituksen saatavalleen 
ennen 4 kohdan saatavia. Mainittakoon myös, että nyt laadittavalla lakimuutoksella ei ole vai-
kutusta mahdollisiin muihin luottolaitosten liikkeeseen laskemiin hybridi-instrumentteihin liit-
tyviin muiden oikeudenalojen kysymyksiin. Esimerkiksi kysymykset liittyen instrumentin kva-
lifiointiin ja instrumentin käsittelyyn verotuksessa ovat edelleen olemassa. 
 
Uusi luottolaitoslain pykälä sallii vain luottolaitosten osalta viimesijaisten joukkovelkakirjojen 
etusijajärjestyksestä sopimisen. Muiden yritysten osalta noudatetaan edelleen VMJL:n 6 §:n 2 
momentin mukaista pääsääntöä, jonka mukaan viimesijaisten saatavien osalta samassa koh-
dassa tarkoitetuilla saatavilla on yhtäläinen etuoikeus, jollei 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tujen saatavien, eli oman pääoman erien, osalta ole toisin sovittu. 
 
5.4 OIKEUSTALOUSTIETEELLINEN POHDINTA 
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Rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden analysoinnissa tulee rahoituksen teorian mukaan tarkas-
tella kolmea eri prosessia: varojen allokoitumisprosessia, arvopapereiden vaihdantaprosessia ja 
informaatioprosessia 155. Hallituksen esityksen ja muutosdirektiivin mahdollisia vaikutuksia 
voidaan tarkastella kaikkien kolmen rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen vaikuttavien proses-
sien kannalta. 
 
Yhteiskunnan varojen tehokkaalle allokoitumiselle annetaan oikeustaloustieteen neoinstitutio-
naalisen koulukunnan mukaan suuri painoarvo. Tehokkaalla allokoitumisella tarkoitetaan sitä, 
että yhteiskunnan varat jakautuvat niille, jotka eniten arvostavat kyseisiä varoja.156 Muutosdi-
rektiivin luoma uusi velkaluokka vaikuttaa positiivisesti yhteiskunnan varojen jakautumiseen. 
Luottolaitosten varainkeruukeinot monipuolistuvat ja luottolaitoksille annetaan paremmat mah-
dollisuudet eritasoisiin velkajärjestelyihin. Monipuolisemmat varainkeruutavat ja eritasoiset 
velkajärjestelyt parantavat yhteiskunnan varojen siirtymistä kansantalouden ylijäämäsektorilta 
alijäämäsektorille. On kuitenkin huomioitava, että päätös sallia uuden velkaluokan mukaisia 
rahoitusinstrumentteja vain luottolaitoksille, sulkee pois suuren osan toimijoita, jotka tavalli-
sesti allokoivat varoja kansantalouden sektorilta toiselle – suuret liikeyritykset. 
 
Oikeustaloustieteellisen tehokkuusanalyysin näkökulmasta suuret yritykset ovat luottolaitosten 
ohella niitä, jotka arvostavat käytettävissä olevia varoja eniten. Suuret yritykset ovat täten myös 
niitä, jotka hyötyisivät merkittävästi mahdollisuudesta kerätä varoja monipuolisemmilla rahoi-
tusinstrumenteilla ja velkajärjestelyillä. Vaikkakin muutosdirektiivin taustalla vaikuttava mo-
tiivi kehittää luottolaitosten vakavaraisuutta Euroopan unionin alueella on otettava huomioon, 
niin muutkin yritykset hyötyisivät unionin laajuisen yhtenäisen maksunsaantijärjestyksen mu-
kaisesta uudesta velkaluokasta. Rahoitusmarkkinoiden tarkoituksena on siirtää pääomaa niille, 
missä siitä saadaan maksimaalinen hyöty. Vaikkakin mahdollisuus laskea liikkeeseen moni-
puolisemmin rahoitusinstrumentteja on kieltämättä positiivinen asia rahoitusmarkkinoiden te-
hokkuuden kannalta, jäävät uuden velkaluokan tosiasialliset vaikutukset kuitenkin suuressa 
määrin riippumaan siitä, kuinka moni luottolaitos tulee laskemaan liikkeelle uuden velkaluokan 
                                                          
155 Ks. 2. luku Rahoitusmarkkinat. 
156 Timonen 1998, s. 15. 
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instrumentteja. Uuden velkaluokan vaikutuksia tulee tarkastella uudelleen jälkitarkastelun 
muodossa. 
 
Uuden velkaluokan lisäksi varojen allokoitumisprosessiin vaikuttaa viimesijaisten saatavien 
alistamisen selkeytetty oikeudellinen tila. Maininta luottolaitoslaissa VMJL:n 6 §:n mukaisten 
viimesijaisten joukkovelkakirjojen ja oman pääoman instrumenttien keskinäisestä maksunsaan-
tijärjestyksestä sopimisesta selkeyttää aiemmin epäselvää oikeustilaa ja luottolaitoksille lain 
tasolla sallittu debentuurien maksunsaantijärjestyksestä sopiminen mahdollistaa entistä moni-
puolisemmat rahoitusjärjestelyt. On kuitenkin taas huomioitava, että muutkin yritykset kuin ai-
noastaan luottolaitokset laskevat liikkeeseen joukkovelkakirjoja, jotka on lainaehdoissa sovittu 
maksettavaksi muiden saatavien jälkeen. Lakimuutoksen sijoittaminen luottolaitoslakiin rajaa 
muut yritykset oikeustilan selventämisen ulkopuolelle. Tästä johtuen muiden yritysten kuin 
luottolaitosten osalta viimesijaisten saatavien alistamisen oikeudellisen tilan epäselvyys jatkuu 
edelleen157. Varojen allokoitumisprosessin lisäksi lainan alistamisen salliminen lainsäädännön 
tasolla vaikuttaa positiivisesti myös rahoitusmarkkinoiden informaatioprosessiin. Ennen laki-
muutosten voimaan tuloa viimesijaisten saatavien, ja erityisesti joukkovelkakirjojen, maksun-
saantijärjestyksestä sopimisen, joko lainaehdoissa tai ICA-sopimuksin, sitovuus maksukyvyt-
tömyysmenettelyssä on ollut epäselvää. Ilman sitovaa oikeuskäytäntöä, asia on jäänyt täysin 
oikeuskirjailijoiden antamien mielipiteiden varaan. Jotta informaatioprosessi olisi tehokas, tu-
lee kaiken relevantin informaation olla kaikkien rahoitusmarkkinoilla toimivien saatavilla sa-
malla tavalla. Kun viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestyksestä sopimisen oikeudellinen 
tila on ollut epäselvä, voidaan selkeästi argumentoida, että informaatio ei ole aiemmin ollut 
kaikkien saatavilla yhtäläisesti. 
 
Sekä uudesta velkaluokasta säätäminen, että viimesijaisten saatavien alistamisen selkeytetty tila 
tehostavat sekä informaatioprosessia, että arvopapereiden vaihdantaprosessia. Luottolaitosten 
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ovat vapaasti luovutettavissa tai listattavissa pörssiin. 
                                                          
157 Voidaan myös argumentoida, että eduskunnan hyväksymä lisäys luottolaitoslakiin lisää viimesijaisten saatavien 
alistamisen oikeudellisen tilan epäselvyyttä muiden yritysten liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen osalta, 
sillä uusi luottolaitoslain pykälä sallii maksunsaantijärjestyksestä sopimisen vain luottolaitosten liikkeeseen laske-
mien velkakirjojen osalta. Tästä voidaan laatia hieman suppea tulkinta, että muilla liikeyrityksillä vastaava menet-
tely ei ole sallittua. Oikeuskirjallisuudessa aiemmin esitetty kanta, että viimesijaisten joukkovelkakirjojen keski-
näisestä maksunsaantijärjestyksestä sopimiselle ei liene estettä, vaikkakaan lain sanamuoto ei menettelyä tunne, 
on nyt kyseenalainen. Ks. esim.  Heinonen 2018, s. 337 
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Suurin osa joukkovelkakirjojen jälkimarkkinoista kuitenkin tapahtuu yleisessä luovutuksessa, 
ei valvotulla kauppapaikalla158. Kun kaupankäynti ei tapahdu valvotulla kauppapaikalla, kuten 
arvopaperipörssissä, velkainstrumentin käsittelyn ennustettavuuden tärkeys liikkeeseenlaskijan 
maksukyvyttömyysmenettelyssä korostuu entisestään. Arvopapereiden vaihdannan tehokkuu-
den näkökulmasta sijoittajan on kyettävä kokonaisvaltaisesti kartoittamaan instrumentin kaup-
paan tai vaihtoon liittyvät riskit ja siten arvioitava sijoituksen kannattavuutta. Ennustettavuus 
mahdollistaa kattavan riskiprofiloinnin ja lisää rahoitusinstrumentin houkuttelevuutta sijoitta-
jien silmissä. Rahoittajan odotusarvoon vaikuttavat epävarmuudet vähenevät. Kun joukkovel-
kakirjan liikkeeseenlaskijan tavoitteena on luoda mahdollisimman hyvät jälkimarkkinat velka-
kirjalleen, instrumentin sijaa maksunsaantijärjestyksessä selventävät lakimuutokset ovat myös 
liikkeeseenlaskijan näkökulmasta nykyistä oikeustilaa paremmat. Päätetyt lakimuutokset ovat 
sekä informaatioprosessin, että arvopapereiden vaihdantaprosessin kannalta taloudellisesti pe-
rustellut. 
 
Huomionarvoista on myös, että muutosdirektiivi salli jäsenvaltioille mahdollisuuden säätää 
useammasta tavallista velkaa heikommalla etusijalla olevasta velkaluokasta, sillä edellytyk-
sellä, että niin sanottu senior non-preferred -luokka sijoittuu muutosdirektiivin edellyttämälle 
etusijalle, tavallisten saatavien jälkeen, luottolaitoksen maksukyvyttömyysmenettelyssä. Suo-
messa on päätetty säätää vain muutosdirektiivin minivaatimuksen mukaisesta velkaluokasta, 
kun taas esimerkiksi Ranskassa on lainsäädännön tasolla sallittu viimesijaisten saatavien alis-
taminen sopimuksella neljään eri etuoikeusluokkaan. Ranskan maksunsaantilainsäädäntöä 
muutettiin hiljattain paremmin kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden ja erilaisten etusijajärjes-
telyjen tarpeisiin vastaavaksi, ja muutosdirektiivin implementoinnin yhteydessä Suomella oli 
mahdollisuus tehdä samoin. Ranskassa perusteltiin lakimuutoksia nimenomaan talouden mo-
dernisoinnilla 159  eli lainsäädännön muokkaamisella nykyaikaisten markkinoiden tarpeisiin. 
Vaikkakin uusi velkaluokka luo koko unionin laajuisen yhtenäisen alistettujen tavallisten saa-
tavien velkaluokan, kansallinen lainsäädäntö, joka tunnistaa unionin lainsäädännön vähimmäis-
vaatimuksia monipuolisemmat lainan alistamisjärjestelyt, täyttää paremmin rahoitusmarkkinoi-
den tarpeet. Näin ollen valtio, joka on modernisoinut lainsäädäntöään Ranskan tavoin, on 
                                                          
158 Finanssivalvonta 2014. 
159 Ks. lisää Gouvernement.fr 2016. 
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luottolaitosten näkökulmasta houkuttelevampi paikka sijoittautua sekä laskea liikkeeseen ra-
hoitusinstrumentteja. 
 
Mikäli hallituksen esityksen esittämillä muutoksilla selkeytetään luottolaitosten velkojien mak-
sunsaantijärjestystä, on muutoksilla kieltämättä positiivinen vaikutus yhteiskunnan varojen te-
hokkaaseen allokointiin. Selkeät säädökset eri sijoitusvälineiden keskinäisestä etusijasta lisää-
vät sijoittajien riskin ennustettavuutta, ja näin ollen rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta, kun 
markkinaosapuolet pystyvät arvioimaan riskihyötysuhteensa selkeämmin. Suurin yhteiskunnal-
linen hyöty syntyy kuitenkin luottolaitoksille sekä luottolaitosten velkojille, mikäli viimesijais-
ten saatavien maksunsaantijärjestys tosiasiallisesti selkeytyy. Mikäli uusittu maksunsaantijär-
jestyksen oikeustila uuden velkaluokan kanssa mahdollistaa lainojen alistamissopimusten täy-
täntöönpanon, yritysten velkojien asema paranee ja yritykset saavat lainapääomaa helpommin 
sekä paremmilla lainaehdoilla. Varojen tehokkaampi liikkuminen kansantalouden sektorilta toi-
selle eittämättä edistää yhteiskunnan taloudellista tehokkuutta. Kun positiivisen lähestymista-
van mukaan suunniteltujen lakien toteuttamiskeinojen on oltava sellaisia, mitkä parhaiten edis-
tävät yhteiskunnan varojen allokointia, näyttäisivät hallituksen esitykseen valitut keinot ainakin 
pintapuolisesti kestävän oikeustaloustieteellisen tarkastelun. 
 
6 YHTEENVETO 
 
Euroopan unionin antaman muutosdirektiivin taustalla on tavoite kehittää unionin alueen luot-
tolaitosten ja pankkien vakavaraisuutta uuden rahoituskriisin varalta, mutta sen vaikutukset nä-
kyvät rahoitusmarkkinoilla muullakin tavalla. Muutosdirektiivin implementointi luo osaltaan 
yhtenäisempää modernia rahoitusmarkkinaa koko unionin alueella. Jäsenvaltioiden kansallisten 
luottolaitosten maksunsaantilainsäädäntöjen yhtenäistäminen ja saatavien maksunsaantijärjes-
tykseen yhteisen heikomman etusijan omaavien tavallisten saatavien luokka tuo jäsenvaltioiden 
asemaa rahoitusmarkkinoilla lähemmäksi toisiaan. Toisiaan vastaavat kansalliset lainsäädännöt 
hyödyttävät sekä rahoitusinstrumenttien liikkeeseenlaskijoita, että niiden merkitsijöitä. Rahoi-
tusinstrumenttien kohtelun ennakoitavuus ja selkeys liikkeeseen laskijan maksukyvyttömyys-
menettelyssä tehostavat rahoitusmarkkinoiden eri prosesseja. Monipuolisempien 
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rahoitusjärjestelyjen mahdollistaminen tehostaa yhteiskunnan varojen allokointia ja pääoman 
liikkuvuutta niille, jotka pystyvät sitä parhaiten hyödyntämään. Arvopapereiden vaihdantapro-
sessi tehostuu niin primäärimarkkinoilla, kuin rahoitusinstrumenttien jälkimarkkinoillakin. Eri 
rahoitusjärjestelyjen kohtelun ennakoitavuus vaikuttaa positiivisesti rahoitusmarkkinoiden in-
formaatioprosessiin, kun relevantti tieto on kaikkien markkinatoimijoiden saatavilla ja käytet-
tävissä yhtäläisesti. 
 
Suomessa uudesta velkaluokasta säädetään luottolaitoslaissa. Uusi etuoikeudettomien saatavien 
velkaluokka mahdollistaa nykyistä laajemmat rahoitusjärjestelyt luottolaitoksille. Luottolaitok-
set voivat jatkossa laskea liikkeeseen sekä tavallista, että heikommalla etusijalla olevaa taval-
lista velkaa, mikä monipuolistaa luottolaitosten käytettävissä olevia rahoitusvaihtoehtoja. Uusi 
velkaluokka näkyy positiivisesti myös sijoittajien mahdollisuutena sijoittaa entistä laajemmin 
eri riskiposition omaaviin rahoitusinstrumentteihin. Uuden velkaluokan taloudelliset vaikutuk-
set niin rahoitusmarkkinoihin, kuin kansantalouteen yleisemmin, ovat selkeästi positiivisia. 
Muutosdirektiivin implementoinnin yhteydessä olisi tosin ollut taloudellisesti perusteltua sää-
tää useammasta tavallisten saatavien etuoikeusluokasta, mikä olisi sallinut entistä laajemmat, 
lainsäädäntöön pohjautuvat, rahoitusjärjestelyt ja erilaiset riskipositiot omaavat rahoitusinstru-
mentit. Esimerkiksi Ranskassa on säädetty useammasta alistettujen tavallisten saatavien luo-
kasta osana rahoitusmarkkinoiden ja talouden modernisointihanketta. 
 
Muutosdirektiivin implementoinnista annetulla hallituksen esityksellä ja sen ehdottamilla laki-
muutoksilla pyritään samalla selkeyttämään maksunsaantilain mukaisten viimesijaisten saata-
vien keskinäisestä etusijajärjestyksestä sopimisen oikeudellista tilaa. Lakimuutos luottolaitos-
lakiin, jolla sallitaan viimesijaisten joukkovelkakirjojen ja oman pääoman instrumenttien mak-
sunsaantijärjestyksestä sopiminen, täyttää voimassa olevan oikeuden niin sanottuja aukkokoh-
tia ja selkeyttää erilaisten maksujärjestelyjen kohtelua luottolaitoksen insolvenssimenettelyssä. 
Tosin lakimuutokset vaikuttavat ainoastaan positiivisesti luottolaitosten velkojien maksunsaan-
tijärjestykseen. Voidaan argumentoida, että nyt voimaan saatettavilla lakimuutoksilla on nega-
tiivinen vaikutus muiden yritysten, kuin luottolaitosten maksujärjestelyjen oikeudelliseen ti-
laan. Sillä seikalla, että vain luottolaitosten liikkeeseen laskemien viimesijaisten velkakirjojen 
keskinäisestä maksunsaantijärjestyksestä sopiminen sallitaan, voidaan hieman suppeasti tul-
kita, että muiden yritysten liikkeelle laskemille viimesijaisille rahoitusinstrumenteille tätä ei 
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sallita. Tämä johtaa tilanteeseen, jossa esimerkiksi suurten liikeyritysten liikkeeseen laskemien 
debentuurien etusijajärjestyksestä ei voida sopia, mikä ei ole taloudellisten argumenttien va-
lossa perusteltavissa. Aiempi oikeuskirjallisuudessa esitetty kanta on ollut, että debentuurien 
etusijajärjestyksestä voidaan sopia. 
 
Nyt säädetyt lakimuutokset tai lain valmistelijoiden mietinnöt eivät selkeytä nykyaikaisilla ra-
hoitusmarkkinoilla yleistyneiden hybridi-instrumenttien oikeudellista kvalifiointia. Kun mak-
sunsaantilainsäädäntö perustuu kirjanpidolliseen jakoon oman ja vieraan pääoman välillä, ovat 
rahoitusinstrumentit, jotka sisältävät molempien pääomalajien ominaisuuksia ongelmallisia. 
Oikeuskirjallisuudessa esitetty kanta, että hybridi-instrumentit luokiteltaisiin niiden ominai-
suuksiensa vuoksi viimesijaisiksi joukkovelkakirjoiksi, debentuureiksi, tarkoittaisi sitä, että 
niistä johtuvat saatavat suoritettaisiin liikkeeseen laskijan maksukyvyttömyysmenettelyssä en-
nen oman pääoman instrumentteja. Tällöin niiden takasijaisuusvaatimus ei kuitenkaan täyttyisi. 
Hybridi-instrumenttien tila oikeudellisessa viitekehyksessä, erityisesti maksunsaantilain kan-
nalta, on edelleen epäselvä. Oikeuskirjallisuudessa on huomattu, että pyrkimys yksinkertaiseen 
tai lyhyeen lainsäädäntöön on omiaan aiheuttamaan ongelmallisia aukkokohtia, mikä johtaa 
tulkintaongelmiin160. Asiasta laajemmin säätämiselle on olemassa perusteluja, jotta tulkinnan-
varainen tilanne ratkeaa. 
 
Lakimuutos ei myöskään näytä selkeyttävän niitä ongelmia, joita liittyy tavallisten saatavien 
alistamisjärjestelyihin ja velkojien välisiin ICA-sopimuksiin. Ongelmat koskevat sekä luotto-
laitosten, että muidenkin yritysten maksukyvyttömyysmenettelyjä. Uusi velkaluokka tai luotto-
laitosten viimesijaisten saatavien maksunsaantijärjestelyjen salliminen ei tarjoa vastausta niihin 
ongelmiin, joita liittyy tavallisten, senior, saatavien alistamisjärjestelyjen sitovuuteen erityisesti 
juniorvelkojan maksukyvyttömyysmenettelyssä. Vaikka saatava täyttäisi uuteen velkaluokkaan 
kuulumisen muut edellytykset, eli ei sisällä johdannaisia ja sen maturiteetti on yli vuoden mit-
tainen, ei sitä voida kvalifioida uuteen non preferred-senior -velkaluokkaan kuuluvaksi ilman 
mainintaa lainasopimuksen ehdoissa tai liikkeeseenlaskuesitteessä. Lain sanamuodon mukaista 
tulkintaa käyttäen voidaan olettaa, että velallinen ja velkoja tai velkojat keskenään eivät voi 
jälkikäteen sopia saatavan alistamisesta niin, että se katsottaisiin kuuluvaksi uuteen velkaluok-
kaan. Jos lainmuotoa tulkittaessa annetaan sen sijaan painoarvoa taloudellisille argumenteille, 
                                                          
160 Määttä 2009, s. 39. 
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voitaisiin saatavan alistaminen uuteen velkaluokkaan sallia myös jälkikäteisillä sopimuksilla. 
On kuitenkin todennäköistä, että tosielämän maksukyvyttömyysmenettelyn pesänhoitaja tai 
selvittäjä pitäytyy lain sanamuodon mukaisessa tulkinnassa. Uuden velkaluokan luomisen yh-
teydessä lainvalmistelijat olisivat voineet päivittää kansallista lainsäädäntöä riskinjakosopi-
muksiin liittyen, ja näin lähestyä Saksan ja Ranskan lainsäädännön tilaa maksunsaantijärjestyk-
sestä sopimisesta. 
 
Muutosdirektiivin ja kansallisesti säädettävien lakimuutosten todellinen vaikutus niin rahoitus-
markkinoihin, kuin maksunsaantijärjestelyihinkin, tulee selviämään vasta tulevaisuudessa. Uu-
den velkaluokan lopullinen vaikutus tulee laajalti riippumaan siitä, missä määrin luottolaitokset 
laskevat liikkeeseen uuden velkaluokan mukaisia rahoitusinstrumentteja. Uuden velkaluokan 
rahoitusinstrumentit tulevat todennäköisesti olemaan luottolaitoksille korkokustannuksiltaan 
korkeampia niiden heikomman etusijan vuoksi liikkeeseenlaskijan konkurssissa. Nyt laaditta-
vat lakimuutokset ovat kuitenkin askel modernimman rahoitusmarkkinalainsäädännön suun-
taan. Euroopan unionin komission muutaman vuoden kuluttua laatima jälkitarkastelu keskittyy 
muutosdirektiivin mukaisesti talletusten etusijan vaikutuksiin 161 , mutta samalla on kenties 
syytä, eritoten kansallisesti, arvioida uuden velkaluokan vaikutuksia rahoitusinstrumenttien 
liikkeeseen laskuun ja rahoitusmarkkinoihin yleisemmin. Mikäli vaikutukset ovat pääosin po-
sitiivisia rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta, on syytä harkita samaisten muutosten teke-
mistä muitakin yrityksiä koskevaan maksunsaantilainsäädäntöön. 
                                                          
161 HE 112/2018 vp, s. 14. 
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI (EU) 2017/2399, 
annettu 12 päivänä joulukuuta 2017, 
direktiivin 2014/59/EU muuttamisesta vakuudettomien velkainstrumenttien maksukyvyttömyyttä 
koskevaan ensisijaisuusjärjestykseen sijoittamisen osalta 
EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka 
ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 114 artiklan, 
ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen, 
sen jälkeen kun esitys lainsäätämisjärjestyksessä hyväksyttäväksi säädökseksi on toimitettu kansallisille parlamenteille, 
ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon ( 1 ), 
ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon ( 2 ), 
noudattavat tavallista lainsäätämisjärjestystä ( 3 ), 
sekä katsovat seuraavaa: 
(1) Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmä (FSB) julkaisi 9 päivänä marraskuuta 2015 kokonaistappionsieto­
kykyä (total loss-absorbing capacity, TLAC) koskevan asiakirjan, jäljempänä ’TLAC-standardi’, jonka G-20-maat 
hyväksyivät marraskuussa 2015. TLAC-standardin tavoitteena on varmistaa, että maailmanlaajuisilla järjestelmän 
kannalta merkittävillä pankeilla, jäljempänä ’G-SIB-pankit’, joihin viitataan unionin kehyksessä maailmanlaajuisina 
järjestelmän kannalta merkittävinä laitoksina, jäljempänä ’G-SII-laitokset’, on tappionsieto- ja uudelleenpääomitta­
miskyky, joka tarvitaan varmistamaan, että kriittisiä toimintoja voidaan jatkaa kriisinratkaisun aikana ja välittömästi 
sen jälkeen veronmaksajien varoja (julkisia varoja) tai rahoitusvakautta vaarantamatta. Komissio sitoutui 24 päivänä 
marraskuuta 2015 antamassaan tiedonannossa ”Pankkiunionin toteuttaminen” itse esittämään vuoden 2016 lop­
puun mennessä lainsäädäntöehdotuksen, jonka avulla TLAC-standardi voitaisiin saattaa osaksi unionin oikeutta 
kansainvälisellä tasolla sovittuun määräaikaan eli vuoteen 2019 mennessä. 
(2) Kun TLAC-standardi saatetaan osaksi unionin oikeutta, on otettava huomioon voimassa oleva laitoskohtainen omia 
varoja ja hyväksyttäviä velkoja koskeva vähimmäisvaatimus (minimum requirement for own funds and eligible 
liabilities, MREL), jäljempänä ’MREL-vaatimus’, jota sovelletaan kaikkiin unionin laitoksiin ja josta säädetään Euroo­
pan parlamentin ja neuvoston direktiivissä 2014/59/EU ( 4 ). Koska TLAC-standardilla ja MREL-vaatimuksella on 
sama tavoite eli sen varmistaminen, että unionin laitosten tappionsietokyky ja uudelleenpääomittamiskyky ovat 
riittävät, näiden kahden vaatimuksen olisi oltava yhteistä kehystä täydentäviä osatekijöitä. Konkreettisesti komissio 
ehdotti, että G-SII-laitoksia koskeva TLAC-standardin mukainen yhdenmukaistettu vähimmäistaso, jäljempänä 
’TLAC-vähimmäisvaatimus’, ja kyseisen standardin noudattamiseksi käytettävien velkojen hyväksyttävyyskriteerit 
olisi otettava käyttöön unionin oikeudessa muuttamalla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 
N:o 575/2013 ( 5 ), kun taas G-SII-laitoksia koskeva laitoskohtainen korotus ja muita kuin G-SII-laitoksia koskeva 
laitoskohtainen vaatimus sekä asiaan liittyvät hyväksyttävyyskriteerit olisi otettava huomioon tekemällä kohden­
nettuja muutoksia direktiiviin 2014/59/EU ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 
N:o 806/2014 ( 6 ).
FI L 345/96 Euroopan unionin virallinen lehti 27.12.2017 
( 1 ) EUVL C 132, 26.4.2017, s. 1. 
( 2 ) EUVL C 173, 31.5.2017, s. 41. 
( 3 ) Euroopan parlamentin kanta, vahvistettu 30. marraskuuta 2017 (ei vielä julkaistu virallisessa lehdessä), ja neuvoston päätös, tehty 
7. joulukuuta 2017. 
( 4 ) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 päivänä toukokuuta 2014, luottolaitosten ja sijoituspalvelu­
yritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestä sekä neuvoston direktiivin 82/891/ETY, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivien 
2001/24/EY, 2002/47/EY, 2004/25/EY, 2005/56/EY, 2007/36/EY, 2011/35/EU, 2012/30/EU ja 2013/36/EU ja asetusten (EU) 
N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 190). 
( 5 ) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 päivänä kesäkuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalvelu­
yritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1). 
( 6 ) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 806/2014, annettu 15 päivänä heinäkuuta 2014, yhdenmukaisten sääntöjen ja 
yhdenmukaisen menettelyn vahvistamisesta luottolaitosten ja tiettyjen sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisua varten yhteisen krii­
sinratkaisumekanismin ja yhteisen kriisinratkaisurahaston puitteissa sekä asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta (EUVL L 225, 
30.7.2014, s. 1).
Liite 1
 Tämä direktiivi, joka koskee vakuudettomien velkainstrumenttien maksukyvyttömyyttä koskevaan ensisijaisuusjär­
jestykseen sijoittamista, täydentää edellä mainittuja säädöksiä, sellaisena kuin ne ovat ehdotetuin muutoksin, ja 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviä 2013/36/EU ( 1 ). 
(3) Kun otetaan huomioon kyseiset ehdotukset ja jotta taataan oikeusvarmuus markkinoille ja niille yhteisöille, joihin 
MREL-vaatimusta ja TLAC-standardia sovelletaan, on tärkeää varmistaa hyvissä ajoin, että sellaisten velkojen, joita 
käytetään MREL-vaatimuksen ja TLAC-standardin täytäntöönpanoa koskevan unionin oikeuden noudattamiseksi, 
hyväksyttävyyskriteerit ovat selkeät, ja ottaa käyttöön asianmukaiset voimassa olevien sääntöjen jatkamista koskevat 
säännökset sellaisten velkojen hyväksyttävyyden osalta, jotka on laskettu liikkeeseen ennen tarkistettujen hyväk­
syttävyyskriteerien voimaantuloa. 
(4) Jäsenvaltioiden olisi varmistettava, että laitosten tappionsieto- ja uudelleenpääomittamiskyky ovat riittävät, jotta 
varmistetaan tappioiden kattaminen ja uudelleenpääomittaminen sujuvasti ja nopeasti niin, että vaikutus rahoitus­
vakauteen on mahdollisimman vähäinen, ja samalla pyritään välttämään veronmaksajiin kohdistuvat vaikutukset. 
Tämä olisi saavutettava siten, että laitokset noudattavat johdonmukaisesti TLAC-vähimmäisvaatimusta, joka on 
saatettava osaksi unionin oikeutta muuttamalla asetusta (EU) N:o 575/2013, ja direktiivissä 2014/59/EU säädettyä 
omia varoja ja hyväksyttäviä velkoja koskevaa vaatimusta. 
(5) TLAC-standardissa edellytetään, että G-SII-laitokset täyttävät TLAC-vähimmäisvaatimuksen, tietyin poikkeuksin, 
käyttäen etuoikeusasemaltaan huonompia velkoja, jotka sijoittuvat maksukyvyttömyysmenettelyssä sellaisten vel­
kojen jälkeen, joita TLAC-standardi ei koske (etuoikeusasemaa koskeva vaatimus). TLAC-standardin mukaisesti 
etuoikeusaseman on määrä perustua sopimuksen oikeudellisiin vaikutuksiin (niin sanottu sopimukseen perustuva 
huonompi etuoikeusasema), tietyn lainkäyttöalueen lakeihin (niin sanottu lakisääteisesti huonompi etuoikeusasema) 
tai tiettyyn yhteisörakenteeseen (niin sanottu rakenteellinen huonompi etuoikeusasema). Direktiivin 2014/59/EU 
näin edellyttäessä sen soveltamisalaan kuuluvien laitosten olisi täytettävä yrityskohtaiset vaatimuksensa etuoikeus­
asemaltaan huonommilla veloilla sen riskin minimoimiseksi, että velkojat ryhtyvät oikeustoimiin sen vuoksi, että 
velkojien tappiot kriisinratkaisussa ovat suuremmat kuin tappiot, jotka niille olisi aiheutunut tavanomaisessa 
maksukyvyttömyysmenettelyssä (periaate, jonka mukaan velkojat eivät saa jäädä kriisinratkaisussa huonompaan 
asemaan). 
(6) Lukuisat jäsenvaltiot ovat muuttaneet tai ovat muuttamassa maksukyvyttömyyttä koskevan kansallisen lainsäädän­
tönsä sääntöjä vakuudettomien etuoikeutettujen velkojen ensisijaisuusjärjestyksestä maksukyvyttömyystilanteessa, 
jotta niiden laitokset voivat noudattaa etuoikeusasemaa koskevaa vaatimusta tehokkaammin ja näin helpottaa 
kriisinratkaisua. 
(7) Tähän mennessä hyväksytyt kansalliset säännöt poikkeavat toisistaan merkittävästi. Yhdenmukaistettujen unionin 
sääntöjen puuttuminen aiheuttaa liikkeeseenlaskijalaitoksille ja sijoittajille epävarmuutta ja todennäköisesti vaikeut­
taa velkojen arvon alaskirjausta rajojen yli toimivissa laitoksissa. Yhdenmukaistettujen unionin sääntöjen puuttu­
minen johtaa todennäköisesti myös kilpailun vääristymiseen sisämarkkinoilla, koska kustannukset, joita laitoksille 
aiheutuu etuoikeusasemaa koskevan vaatimuksen noudattamisesta, ja kustannukset, joita sijoittajille aiheutuu näi­
den ostaessa laitosten liikkeeseen laskemia velkainstrumentteja, voisivat vaihdella huomattavasti eri puolilla unionia. 
(8) Euroopan parlamentti kehotti pankkiunionista 10 päivänä maaliskuuta 2016 antamassaan päätöslauselmassa ( 2 ) 
komissiota esittämään ehdotuksia, jotta voitaisiin vähentää entisestään sen periaatteen soveltamiseen, jonka mukaan 
velkojat eivät saa jäädä kriisinratkaisussa huonompaan asemaan, liittyvien vaateiden oikeudellisia riskejä, ja neu­
vosto kehotti 17 päivänä kesäkuuta 2016 antamissaan päätelmissä komissiota esittämään ehdotuksen yhteisestä 
lähestymistavasta pankkien velkojien hierarkiaan oikeusvarmuuden edistämiseksi kriisinratkaisutapauksessa. 
(9) Sen vuoksi on tarpeen poistaa merkittävät sisämarkkinoiden toiminnan esteet ja välttää kilpailun vääristymät, jotka 
johtuvat pankkien velkojien hierarkiaa koskevien yhdenmukaistettujen unionin sääntöjen puuttumisesta, sekä estää 
tällaisten esteiden ja vääristymien syntyminen tulevaisuudessa. Näin ollen asianmukainen oikeusperusta tälle direk­
tiiville on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 114 artikla. 
(10) Jotta etuoikeusasemaa koskevan vaatimuksen noudattamisesta aiheutuvat kustannukset sekä kielteiset vaikutukset 
rahoituskustannuksiin voitaisiin minimoida, tällä direktiivillä jäsenvaltioille olisi annettava lupa tarvittaessa säilyttää 
olemassa oleva tavallisen vakuudettoman etuoikeutetun velan luokka, johon luettavien velkojen liikkeeseenlasku on 
laitoksille edullisempaa kuin muiden etuoikeusasemaltaan huonompien velkojen liikkeeseenlasku. Laitosten purka­
mismahdollisuuksien parantamiseksi tässä direktiivissä olisi kuitenkin vaadittava jäsenvaltioita luomaan uusi
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( 1 ) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 päivänä kesäkuuta 2013, oikeudesta harjoittaa luottolaitos­
toimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta sekä direktii­
vien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338). 
( 2 ) Ei vielä julkaistu virallisessa lehdessä.
 etuoikeudettomien velkojen luokka, joka sijoittuisi maksukyvyttömyysmenettelyssä ennen omien varojen inst­
rumentteja ja sellaisia etuoikeusasemaltaan huonompia velkoja, jotka eivät ole omien varojen instrumentteja, mutta 
muiden etuoikeutettujen velkojen jälkeen. Laitoksilla olisi säilyttävä vapaus laskea liikkeeseen velkaa sekä etuoike­
utettujen että etuoikeudettomien velkojen luokissa. Näistä kahdesta luokasta vain etuoikeudettomien velkojen 
luokan olisi katsottava täyttävän etuoikeusasemaa koskevan vaatimuksen; tämä ei kuitenkaan saisi vaikuttaa 
TLAC-standardissa vahvistettuihin muihin vaihtoehtoihin ja poikkeuksiin etuoikeusasemaa koskevan vaatimuksen 
noudattamiseksi. Tämän tarkoituksena on mahdollistaa se, että laitokset käyttävät rahoituksenhankinta- tai muista 
operatiivisista syistä edullisempaa tavallista etuoikeutettua velkaa ja laskevat liikkeeseen rahoituksen hankkimiseksi 
uuteen etuoikeudettomien velkojen luokkaan kuuluvaa velkaa täyttäen samalla etuoikeusasemaa koskevan vaa­
timuksen. Jäsenvaltioiden olisi voitava luoda useita luokkia muille tavallisille vakuudettomille veloille, kunhan ne 
varmistavat, että vain etuoikeudettomien velkainstrumenttien luokka täyttää etuoikeusasemaa koskevan vaatimuk­
sen; tämä ei kuitenkaan saisi vaikuttaa TLAC-standardissa vahvistettuihin muihin vaihtoehtoihin ja poikkeuksiin. 
(11) Sen varmistamiseksi, että uusi etuoikeudettomien velkainstrumenttien luokka täyttää TLAC-standardissa kuvatut ja 
direktiivissä 2014/59/EU säädetyt hyväksyttävyyskriteerit ja parantaa näin oikeusvarmuutta, jäsenvaltioiden olisi 
varmistettava, että kyseisten velkainstrumenttien alkuperäinen sopimusperusteinen maturiteetti on vähintään vuosi, 
ettei niihin sisälly kytkettyjä johdannaisia eivätkä ne itse ole johdannaisia ja että niiden liikkeeseenlaskuun liittyvissä 
asiaa koskevissa sopimusasiakirjoissa ja tarpeen mukaan esitteessä viitataan nimenomaisesti niiden huonompaan 
etuoikeusasemaan tavanomaisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä. Vaihtuvakorkoisten velkainstrumenttien, joiden 
korko perustuu yleisesti käytettyyn viitekorkoon, kuten Euriboriin tai Liboriin, ja velkainstrumenttien, jotka eivät 
ole liikkeeseenlaskijan kansallisen valuutan määräisiä, ei olisi katsottava olevan kytkettyjä johdannaisia sisältäviä 
velkainstrumentteja vain kyseisten ominaisuuksien perusteella edellyttäen, että pääoma, takaisinmaksu ja korko 
ovat saman valuutan määräisiä. Tämä direktiivi ei saisi vaikuttaa mihinkään sellaiseen kansallisen lain vaatimukseen, 
joka koskee velkainstrumenttien kirjaamista liikkeeseenlaskijayrityksen velkarekisteriin tässä direktiivissä säädettyjen, 
etuoikeudettomien velkainstrumenttien luokkaa koskevien edellytysten noudattamiseksi. 
(12) Sijoittajien oikeusvarmuuden parantamiseksi jäsenvaltioiden olisi varmistettava, että tavallisilla vakuudettomilla 
velkainstrumenteilla ja sellaisilla muilla tavallisilla vakuudettomilla veloilla, jotka eivät ole velkainstrumentteja, on 
parempi etuoikeusasema niiden kansallisessa maksukyvyttömyyslainsäädännössä kuin uudella etuoikeudettomien 
velkainstrumenttien luokalla. Jäsenvaltioiden olisi myös varmistettava, että uudella etuoikeudettomien velkainst­
rumenttien luokalla on parempi etuoikeusasema kuin omien varojen instrumenttien etuoikeusasema ja muiden 
etuoikeudeltaan huonompien velkojen, joita ei lueta omiksi varoiksi, etuoikeusasema. 
(13) Jäsenvaltiot eivät voi riittävällä tavalla saavuttaa tämän direktiivin tavoitteita eli vahvistaa unionin elvytys- ja 
kriisinratkaisukehystä varten yhdenmukaisia sääntöjä, jotka koskevat maksukyvyttömyysmenettelyssä sovellettavaa 
vakuudettomien velkainstrumenttien ensisijaisuusjärjestystä, ja erityisesti tehostaa velkojen arvon alaskirjausjärjes­
telmää, vaan ne voidaan toiminnan laajuuden vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla. Sen vuoksi unioni voi 
toteuttaa toimenpiteitä Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen 
mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tässä direktiivissä ei ylitetä sitä, 
mikä on tarpeen näiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Erityisesti tämä direktiivi ei saisi vaikuttaa TLAC-standardissa 
vahvistettuihin muihin vaihtoehtoihin ja poikkeuksiin etuoikeusasemaa koskevan vaatimuksen noudattamiseksi. 
(14) On asianmukaista, että tässä direktiivissä säädettyjä direktiivin 2014/59/EU muutoksia sovelletaan sellaisista vel­
kainstrumenteista johtuviin vakuudettomiin saataviin, jotka lasketaan liikkeeseen tämän direktiivin soveltamisen 
alkamispäivänä tai sen jälkeen. Oikeusvarmuuden vuoksi ja siirtymäkauden kustannusten alentamiseksi mahdolli­
simman pieniksi on tarpeen ottaa käyttöön asianmukaiset suojatoimet ennen kyseistä päivämäärää liikkeeseen 
lasketuista velkainstrumenteista johtuvien saatavien ensisijaisuusjärjestyksen osalta maksukyvyttömyystilanteessa. 
Jäsenvaltioiden olisi näin ollen varmistettava, että kaikkien sellaisista velkainstrumenteista, jotka laitokset ovat 
laskeneet liikkeeseen ennen kyseistä päivämäärää, johtuvien maksamattomien vakuudettomien saatavien ensisijai­
suusjärjestykseen maksukyvyttömyystilanteessa sovelletaan jäsenvaltioiden lakeja sellaisina kuin ne olivat annettuina 
31 päivänä joulukuuta 2016. Siinä määrin kuin tietyssä kansallisessa lainsäädännössä, sellaisena kuin se on annet­
tuna 31 päivänä joulukuuta 2016, otetaan jo huomioon tavoite antaa laitoksille lupa laskea liikkeeseen etuoikeus­
asemaltaan huonompia velkoja, osalla maksamattomista ennen tämän direktiivin soveltamisen alkamispäivää liik­
keeseen lasketuista velkainstrumenteista johtuvista vakuudettomista saatavista tai kaikilla tällaisilla saatavilla olisi 
voitava olla sama ensisijaisuusjärjestys maksukyvyttömyysmenettelyssä kuin tämän direktiivin edellytysten mukai­
sesti liikkeeseen lasketuilla etuoikeudettomilla velkainstrumenteilla. Lisäksi 31 päivän joulukuuta 2016 jälkeen ja 
ennen tämän direktiivin voimaantulopäivää jäsenvaltioiden olisi voitava mukauttaa kansallisia lakejaan, jotka kos­
kevat sellaisista velkainstrumenteista, jotka on laskettu liikkeeseen tällaisten lakien soveltamisen alkamispäivän 
jälkeen, johtuvien vakuudettomien saatavien ensisijaisuusjärjestystä tavanomaisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä, 
noudattaakseen tässä direktiivissä säädettyjä edellytyksiä. Tässä tapauksessa ainoastaan sellaisiin vakuudettomiin 
saataviin, jotka johtuvat ennen kyseisen uuden kansallisen lainsäädännön soveltamista liikkeeseen lasketuista vel­
kainstrumenteista, olisi edelleen sovellettava jäsenvaltioiden lainsäädäntöä sellaisena kuin se oli annettuna 31 päi­
vänä joulukuuta 2016.
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 (15) Tämä direktiivi ei saisi estää jäsenvaltioita säätämästä siitä, että tämän direktiivin soveltamista olisi jatkettava silloin, 
kun liikkeeseen laskevat yhteisöt eivät enää kuulu unionin elvytys- ja kriisinratkaisukehyksen piiriin erityisesti sen 
vuoksi, että niiden luotonanto- tai sijoitustoiminta on luovutettu kolmannelle osapuolelle. 
(16) Tällä direktiivillä yhdenmukaistetaan tavanomaisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä sovellettava velkainstrumen­
teista johtuvien vakuudettomien saatavien ensisijaisuusjärjestys, mutta se ei kata maksukyvyttömyysmenettelyssä 
sovellettavaa talletusten ensisijaisuusjärjestystä muuten kuin direktiivin 2014/59/EU voimassa olevien, sovellettavien 
säännösten osalta. Tämä direktiivi ei näin ollen vaikuta jäsenvaltioiden nykyiseen tai tulevaan kansalliseen lain­
säädäntöön, joka koskee tavanomaista maksukyvyttömyysmenettelyä, joka kattaa talletusten ensisijaisuusjärjestyk­
sen maksukyvyttömyysmenettelyssä, siltä osin kuin tällaista ensisijaisuusjärjestystä ei ole yhdenmukaistettu direktii­
villä 2014/59/EU, talletusten päivämääristä riippumatta. Komission olisi tarkasteltava direktiivin 2014/59/EU so­
veltamista uudelleen 29 päivään joulukuuta 2020 mennessä maksukyvyttömyystilanteessa sovellettavan talletusten 
ensisijaisuusjärjestyksen osalta ja arvioitava erityisesti, onko direktiiviä vielä tarpeen muuttaa. 
(17) Jotta voidaan varmistaa oikeusvarmuus markkinoille ja yksittäisille laitoksille sekä helpottaa tehokasta velkojen 
arvon alaskirjausta, tämän direktiivin olisi tultava voimaan sitä päivää seuraavana päivänä, jona se julkaistaan, 
OVAT HYVÄKSYNEET TÄMÄN DIREKTIIVIN: 
1 artikla 
Muutokset direktiiviin 2014/59/EU 
Muutetaan direktiivi 2014/59/EU seuraavasti: 
1) Korvataan 2 artiklan 1 kohdan 48 alakohta seuraavasti: 
”48) ’velkainstrumenteilla’ 
i) 63 artiklan 1 kohdan g ja j alakohtaa sovellettaessa joukkovelkakirjoja ja muuta siirrettävissä olevaa velkaa 
sekä instrumentteja, jotka synnyttävät velkaa tai joilla velka tunnustetaan, ja instrumentteja, jotka antavat 
oikeuden hankkia velkainstrumentteja; ja 
ii) 108 artiklaa sovellettaessa joukkovelkakirjoja ja muuta siirrettävissä olevaa velkaa sekä instrumentteja, jotka 
synnyttävät velkaa tai joilla velka tunnustetaan;”. 
2) Korvataan 108 artikla seuraavasti: 
”108 artikla 
Ensisijaisuusjärjestys maksukyvyttömyystilanteessa 
1. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että niiden tavanomaisiin maksukyvyttömyysmenettelyihin sovellettavassa kan­
sallisessa lainsäädännössä 
a) seuraavilla on sama etuoikeusasema, joka on parempi kuin tavallisten vakuudettomien velkojien saatavilla: 
i) se luonnollisten henkilöiden ja mikroyritysten sekä pienten ja keskisuurten yritysten suojakelpoisten talletusten 
osa, joka ylittää direktiivin 2014/49/EU 6 artiklassa säädetyn talletussuojan tason; 
ii) talletukset, jotka olisivat luonnollisten henkilöiden ja mikroyritysten sekä pienten ja keskisuurten yritysten 
suojakelpoisia talletuksia, jollei niitä olisi tehty unioniin sijoittautuneiden laitosten unionin ulkopuolella sijait­
sevien sivuliikkeiden kautta; 
b) seuraavilla on sama etuoikeusasema, joka on parempi kuin mitä a alakohdassa on säädetty: 
i) suojatut talletukset; 
ii) talletussuojajärjestelmät, jotka maksukyvyttömyystilanteessa korvaavat suojattujen tallettajien oikeudet ja velvoit­
teet. 
2. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että 1 artiklan 1 kohdan ensimmäisen alakohdan a–d alakohdassa tarkoitettujen 
yhteisöjen osalta tavalliset vakuudettomat saatavat ovat niiden tavanomaisia maksukyvyttömyysmenettelyjä sääntele­
vässä kansallisessa lainsäädännössä etuoikeusasemaltaan parempia kuin vakuudettomat saatavat, jotka johtuvat vel­
kainstrumenteista, jotka täyttävät seuraavat edellytykset: 
a) velkainstrumenttien alkuperäinen sopimuksenmukainen maturiteetti on vähintään yksi vuosi; 
b) velkainstrumentit eivät sisällä kytkettyjä johdannaisia eivätkä ne itse ole johdannaisia; 
c) liikkeeseenlaskuun liittyvissä asiaa koskevissa sopimusasiakirjoissa ja tarpeen mukaan esitteessä viitataan nimen­
omaisesti tämän alakohdan mukaiseen huonompaan etuoikeusasemaan.
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 3. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että tämän artiklan 2 kohdan a, b ja c alakohdassa säädetyt edellytykset 
täyttävistä velkainstrumenteista johtuvat vakuudettomat saatavat ovat niiden tavanomaisia maksukyvyttömyysmenet­
telyjä sääntelevässä kansallisessa lainsäädännössä etuoikeusasemaltaan parempia kuin 48 artiklan 1 kohdan a–d ala­
kohdassa tarkoitetuista instrumenteista johtuvat saatavat. 
4. Jäsenvaltioiden on varmistettava, että niiden tavanomaisia maksukyvyttömyysmenettelyjä sääntelevää kansallista 
lainsäädäntöä, sellaisena kuin se oli annettuna 31 päivänä joulukuuta 2016, sovelletaan tavanomaisessa maksukyvyt­
tömyysmenettelyssä sellaisten vakuudettomien saatavien ensisijaisuusjärjestykseen, jotka johtuvat tämän direktiivin 
1 artiklan 1 kohdan ensimmäisen alakohdan a–d alakohdassa tarkoitettujen yhteisöjen liikkeeseen laskemista velkainst­
rumenteista, jotka on laskettu liikkeeseen ennen sellaisten kansallisten säännösten voimaantuloa, joilla Euroopan 
parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/2399 (*) saatetaan osaksi kansallista lainsäädäntöä, sanotun kuitenkaan 
rajoittamatta 5 ja 7 kohdan soveltamista. 
5. Jos jäsenvaltio on 31 päivän joulukuuta 2016 jälkeen ja ennen 28 päivää joulukuuta 2017 antanut kansallista 
lainsäädäntöä tavanomaisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä sovellettavasta ensisijaisuusjärjestyksestä, joka koskee 
sellaisista velkainstrumenteista johtuvia vakuudettomia saatavia, jotka on laskettu liikkeeseen tällaisen kansallisen 
lainsäädännön soveltamisen alkamispäivän jälkeen, tämän artiklan 4 kohtaa ei sovelleta saataviin, jotka johtuvat 
kyseisen kansallisen lainsäädännön soveltamisen alkamispäivän jälkeen liikkeeseen lasketuista velkainstrumenteista, 
edellyttäen, että kaikki seuraavat edellytykset täyttyvät: 
a) kyseisen kansallisen lainsäädännön mukaisesti ja 1 artiklan 1 kohdan ensimmäisen alakohdan a–d alakohdassa 
tarkoitettujen yhteisöjen osalta tavalliset vakuudettomat saatavat ovat tavanomaisessa maksukyvyttömyysmenette­
lyssä etuoikeusasemaltaan parempia kuin vakuudettomat saatavat, jotka johtuvat velkainstrumenteista, jotka täyt­
tävät seuraavat edellytykset: 
i) velkainstrumenttien alkuperäinen sopimuksenmukainen maturiteetti on vähintään yksi vuosi; 
ii) velkainstrumentit eivät sisällä kytkettyjä johdannaisia eivätkä ne itse ole johdannaisia; ja 
iii) liikkeeseenlaskuun liittyvissä asiaa koskevissa sopimusasiakirjoissa, ja tarpeen mukaan esitteessä, viitataan ni­
menomaisesti kansallisen lainsäädännön mukaiseen huonompaan etuoikeusasemaan; 
b) kyseisen kansallisen lainsäädännön mukaisesti tämän alakohdan a alakohdassa säädetyt edellytykset täyttävistä 
velkainstrumenteista johtuvat vakuudettomat saatavat ovat tavanomaisessa maksukyvyttömyysmenettelyssä etuoike­
usasemaltaan parempia kuin 48 artiklan 1 kohdan a–d alakohdassa tarkoitetuista instrumenteista johtuvat saatavat. 
Niiden kansallisten säännösten voimaantulopäivänä, joilla direktiivi (EU) 2017/2399 saatetaan osaksi kansallista lain­
säädäntöä, ensimmäisen alakohdan b alakohdassa tarkoitetuista velkainstrumenteista johtuvilla vakuudettomilla saa­
tavilla on sama etuoikeusasema kuin tämän artiklan 2 kohdan a, b ja c alakohdassa ja 3 kohdassa tarkoitettu 
etuoikeusasema. 
6. Edellä 2 kohdan b alakohdan ja 5 kohdan ensimmäisen alakohdan a alakohdan ii alakohdan soveltamiseksi 
vaihtuvakorkoisia velkainstrumentteja, joiden korko perustuu yleisesti käytettyyn viitekorkoon, ja velkainstrumentteja, 
jotka eivät ole liikkeeseenlaskijan kansallisen valuutan määräisiä, ei ole katsottava kytkettyjä johdannaisia sisältäviksi 
velkainstrumenteiksi vain kyseisten ominaisuuksien perusteella edellyttäen, että pääoma, takaisinmaksu ja korko ovat 
saman valuutan määräisiä. 
7. Jäsenvaltiot, jotka ovat ennen 31 päivää joulukuuta 2016 antaneet tavanomaisia maksukyvyttömyysmenettelyjä 
sääntelevää kansallista lainsäädäntöä, jonka mukaan 1 artiklan 1 kohdan ensimmäisen alakohdan a–d alakohdassa 
tarkoitettujen yhteisöjen liikkeeseen laskemista velkainstrumenteista johtuvat tavalliset vakuudettomat saatavat jaetaan 
kahteen tai useampaan eri etuoikeusluokkaan tai jonka mukaan tällaisista velkainstrumenteista johtuvien tavallisten 
vakuudettomien saatavien etuoikeusasema muuttuu kaikkiin muihin samaan etuoikeusluokkaan kuuluviin tavallisiin 
vakuudettomiin saataviin nähden, voivat säätää, että kyseisten tavallisten vakuudettomien saatavien huonoimpaan 
etuoikeusluokkaan kuuluvilla velkainstrumenteilla on sama etuoikeusasema kuin tämän artiklan 2 kohdan a, b ja c 
alakohdan ja 3 kohdan edellytykset täyttävillä saatavilla. 
___________ 
(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/2399, annettu 12 päivänä joulukuuta 2017, direktiivin 
2014/59/EU muuttamisesta vakuudettomien velkainstrumenttien maksukyvyttömyyttä koskevaan ensisijaisuusjär­
jestykseen sijoittamisen osalta (EUVL L 345, 27.12.2017, s. 96).” 
2 artikla 
Saattaminen osaksi kansallista lainsäädäntöä 
1. Jäsenvaltioiden on saatettava tämän direktiivin noudattamisen edellyttämät lait, asetukset ja hallinnolliset määräykset 
voimaan viimeistään 29 päivänä joulukuuta 2018. Niiden on viipymättä ilmoitettava tästä komissiolle.
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 Jäsenvaltioiden on sovellettava näitä säännöksiä päivästä, jona ne tulevat voimaan kansallisessa lainsäädännössä. 
2. Näissä jäsenvaltioiden antamissa 1 kohdassa tarkoitetuissa säädöksissä on viitattava tähän direktiiviin tai niihin on 
liitettävä tällainen viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jäsenvaltioiden on säädettävä siitä, miten viittaukset tehdään. 
3. Edellä olevaa 2 kohtaa ei sovelleta, jos ne jäsenvaltioiden kansalliset säädökset, jotka ovat voimassa ennen tämän 
direktiivin voimaantulopäivää, ovat tämän direktiivin mukaiset. Tällöin jäsenvaltioiden on ilmoitettava asiasta komissiolle. 
4. Jäsenvaltioiden on toimitettava tässä direktiivissä säännellyistä kysymyksistä antamansa keskeiset kansalliset sään­
nökset kirjallisina komissiolle ja Euroopan pankkiviranomaiselle. 
3 artikla 
Uudelleentarkastelu 
Komissio tarkastelee direktiivin 2014/59/EU 108 artiklan 1 kohdan soveltamista uudelleen viimeistään 29 päivänä jou­
lukuuta 2020. Komissio arvioi erityisesti, onko direktiiviä vielä tarpeen muuttaa maksukyvyttömyystilanteessa sovelletta­
van talletusten ensisijaisuusjärjestyksen osalta. Komissio toimittaa tätä koskevan kertomuksen Euroopan parlamentille ja 
neuvostolle. 
4 artikla 
Voimaantulo 
Tämä direktiivi tulee voimaan sitä päivää seuraavana päivänä, jona se julkaistaan Euroopan unionin virallisessa lehdessä. 
5 artikla 
Osoitus 
Tämä direktiivi on osoitettu kaikille jäsenvaltioille. 
Tehty Strasbourgissa 12 päivänä joulukuuta 2017. 
Euroopan parlamentin puolesta 
Puhemies 
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